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Resumo

Este estudo aborda a gestdo da pessoa, a teoria da agéncia e a maximizacao do valor para o

acionista como o objetivo diretor da estratégia.

O objeto de estudo foi circunscrito a grupos empresariais do setor energético que negoceiam
acdes no Psi 20 (o Grupo EDP, o Grupo REN, e o Grupo GALP Energia). A escolha resultou
da politica de remuneracao aplicada integrar uma componente variavel e decorreu no periodo
2008 a 2017, com o objetivo de garantir uma maior fiabilidade ao modelo econométrico.

O objetivo foi segmentado em trés modelos econométricos. O modelo A visou aferir se o
Market Value Added (MVA) é explicado na globalidade pelos indicadores Economic Value
Added (EVA), Total Share Return (TSR), Earnings Per Share (EPS) e Participacbes
Qualificadas; o modelo B visou aferir se a Remuneracao Variavel é explicada na totalidade
pelos indicadores EVA, TSR, e EPS; por ultimo, o modelo C visou aferir se a Remuneragao
Variavel é explicada na globalidade pelos indicadores EVA, TSR, EPS e MVA.

Para recolha e tratamento dos dados foram usados procedimentos estatisticos, pesquisa
bibliogréafica e documental. Tratando-se de um estudo aplicado a grupos empresariais de um
setor, a estratégia de investigagéo foi o estudo de caso. O modelo econométrico usado foi o
Modelo de Regresséao Linear Multipla (MRLM). Os resultados das regressdes e testes para um
intervalo de confianga de 95% indicaram que o modelo A foi o inico modelo onde as variaveis

exogenas explicaram a variavel endogena (H,: B, # 0).

Palavras-chave: Setor Energético; Teoria da Agéncia; Modelo de Regresséo Linear; Gestédo

da Pessoa; Remuneracao dos Administradores Executivos; Valor Acionista.
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Abstract

This study addresses people management, agency theory, and shareholder value

maximization as the main objective of the strategy.

The study object was limited to the energy sector business groups that trade shares in Psi 20
(EDP Group, REN Group, and Galp Energia Group). The result was from the remuneration
policy applied to integrate a variable component and occured from 2008 till 2017, in order to
ensure greater reliability to the econometric model.

The objective was fragmented in three econometric models. Model A aimed to gauge if Market
Value Added (MVA) is explained globally by the indicators Economic Value Added (EVA), Total
Share Return (TSR), Earnings Per Share (EPS) and Qualified Holdings; Model B aimed to
gauge if Variable Remuneration is fully explained by the EVA, TSR, and EPS indicators. At last,
Model C to gauge if Variable Remuneration is explained by the EVA, TSR, EPS and MVA
indicators.

For data collection and processing, statistical procedures bibliographic and documentary
research was used. As a study applied to business groups of a sector the research strategy
was the case study. The econometric model used was the Multiple Linear Regression Model
(MRLM). Regression and test results for a 95% confidence interval indicated that model A was

the only model where the exogenous variables explained the endogenous variable (H,: B, #

0).

Keywords: Energy Sector; Agency theory; Linear Regression Model; Person Management;

Remuneration of Executive Directors; Shareholder value.
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1. Introducéo

Neste capitulo expde -se 0 enquadramento tedrico, explica-se a pertinéncia do tema, resume-

se abordagem metodoldgica e, por ultimo, apresenta-se a estrutura da dissertacao.

1.1. Enquadramento e Pertinéncia do Tema

Quando uma organizagao é constituida, € fundamental definir a priori a viséo, a missédo e a
estratégia. Estes valores séo igualmente relevantes em sociedades com ou sem fins lucrativos,
dado que o desenho da estratégia e a sua aplicacdo sao fatores cruciais para o alcance do

Sucesso.

As constantes alteragfes que se observam no meio organizacional resultantes, entre outros,
da inovacdao tecnol6gica e competitividade, obrigam a que cada vez mais exista uma estratégia
sélida, para que as metas delineadas sejam atingidas.

Essa estratégia s6 € possivel se existir uma forte cultura organizacional. Apés a sua
implementacdo a organizacdo deve aplicar sistemas de avaliagdo, com o objetivo de que os
gestores possam analisar se os resultados reais estdo em conformidade com os estimados.
Nos ultimos tempos, a gestdo empresarial vem evidenciando relevantes passos na sua forma
de agir, colocando de lado um perfil mais tradicional em relacdo aos indicadores de
rendibilidade, para valorizar métricas voltadas para a criacao de valor do acionista (Assaf Neto,
2014).

Mencionando Assaf Neto (2014), a criagdo de valor do acionista € o objetivo supremo de
qualquer empresa. Segundo o préprio, o valor € uma abordagem complexa, levando em

consideracdo a taxa de atratividade dos proprietarios de capital e a viabilidade do negdcio.

A premissa principal do sistema de Gestdo Baseada no Valor (GBV) é a performance dos
gestores ser medida e recompensada através de métricas de avaliacdo que se encontrem

relacionadas diretamente a criagdo de valor (Martin et al., 2009).

O Economic Value Added (EVA) costuma ser usado como métrica de desempenho. De acordo
com Stewart (1991), esta “unidade de medida” € o excedente do Net Operating Profit After

Taxes (NOPAT), relativamente ao Weighted Average Cost of Capital (WACC) sobre o capital.

1



O EVA mostra a riqueza gerada, ou a sua inexisténcia, num dado horizonte temporal, sem
considerar as expetativas futuras. E essa a limitagc&o que é feita a este indicador e que o Market
Value Added (MVA) veio ultrapassar. Como acontece com o EVA, esta métrica de criacdo de
valor pertence a Stewart and CO, que a define como a diferenca entre o valor de mercado da

organizacao e o capital reconhecido no balanco.

Segundo a Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), um bom
governo das sociedades d& garantia aos acionistas e aos demais stakeholders que os seus
direitos estdo garantidos.

Nas sociedades de capital aberto é usual os proprietarios ndo desempenharem um cargo de
gestao, ora sera nestes casos em que ocorre um fenémeno designado por autores na literatura
financeira, de separacéo entre a propriedade e o controlo. Neste contexto, € reconhecida a
possibilidade de existirem modos de pensar e agir distintos entre o investidor, o detentor de
capital e o gestor, respetivamente designados nesta teoria por principal e agente. Apesar do
contributo de varios autores ao longo dos tempos foram Jensen e Meckling (1976) os pioneiros
a ressaltar o papel dos contratos no controlo dos problemas de agéncia. Se ambos (o
investidor e gestor) sdo maximizadores dos seus beneficios ndo é certo que o agente defenda
os interesses do principal. Desta forma, ha a hipétese de ocorréncia de comportamentos
menos proprios resultantes dos incentivos provenientes da separagdo entre a propriedade
empresarial e 0 seu controlo. Deste modo, a natureza deste contrato reside, assim, na
separacao entre o tomador do risco, 0 sujeito que adquire uma percentagem do capital social
da empresa, e quem toma as decisfes. Normalmente, as pessoas maximizam a sua utilidade
e, desse modo, a problemética esta na possibilidade dessa utilidade ndo ser igual nas duas

partes envolvidas.

Se a maximizacdo do valor para o acionista € o objetivo diretor da organizacao, é relevante
ndo esquecer o papel que o colaborador organizacional tem nesse sucesso. A influéncia das
pessoas no desempenho organizacional tem sido alvo de investigacdo empirica em diversos
estudos. Para ser estratégica e competitiva, a gestdo de pessoas requer a consideracao
constante das envolventes interna e externa, ligando as praticas de Recursos Humanos (RH)
aos objetivos estratégicos, respeitando a lei atual. Logo, €, pois, determinante que a gestao
global da organizacéo solicite a participacéo da fungcdo RH na definicdo e implementacédo da
estratégia, e que 0s especialistas e responsaveis pelo departamento de RH tenham

capacidade de estar a altura dessa responsabilidade.



A gestao da pessoa esta na linha da frente na obtencéo de resultados organizacionais e, por
consequéncia, criar valor para os investidores. Entre os processos que ajudam para esse fim
encontram-se a motivacao através da implementacdo de sistemas de compensacdo que
garantam a equidade. A aplicacdo de um sistema injusto na visdo dos trabalhadores cria
desmotivacao, dai ser enquadrado como uma filosofia de responsabilidade social (Rego et al.,
2018).

A remuneracdo justa dos administradores das Sociedades Anonimas (SA) € um dos sérios
problemas de governacao das sociedades. Uma politica de compensac¢édo adequada reduz os
custos de agéncia ao possibilitar que a administracao societéria siga metas razoaveis no médio
a longo prazo. Empresas e grupos empresariais que adotem os pagamentos diferidos, a
retribuicdo variavel a ser entregue ao gestor em periodos faseados, poderdo ver reduzidos os

seus problemas de esforgo, assim como motivar os gestores a gerir numa 6tica de longo prazo.

1.2. Abordagem ao Estudo Empirico

Atualmente, o setor da energia esta no nivel mais intenso de integracdo da sua historia. Com
as varias fontes de energia alternativas a competirem entre si, esta tendéncia ira
provavelmente ficar mais evidente nas préximas décadas. O consumo final em muitos casos
n&o é hoje proveniente de uma soé fonte de energia priméria, pelo que a definicdo da estratégia
requer uma visdo integrada do setor e das varias alternativas. Esta estratégia deve
compreender a incerteza tecnoldgica e regulatéria da atividade, a identificacdo dos vasos
comunicantes entre as fontes de energia priméaria e os multiplos moldes de consumo final,

adequando as solucdes a especificidade dos mercados a que se destinam.

Foi a partir do exposto que se definiu que amostra do estudo fosse circunscrita a grupos
empresariais do setor da energia que negoceiam ac¢des no mercado regulamentado da Nyse
Euronext Lisboa, bolsa de valores de Lisboa. Sdo trés os grupos empresariais incorporados

neste sector: i) 0 Grupo EDP, ii) o Grupo REN, e iii) o Grupo GALP Energia.

A selecdo destes grupos derivou ainda de serem centros organizacionais, cuja politica de
remuneracdo proposta pelo 6rgdo previsto nos regulamentos estatutarios e aprovada pela
assembleia de acionistas integrar atualmente, para além de uma componente fixa ajustada as
responsabilidades dos administradores, uma componente variavel com limites maximos. Esta

combinacéo foi pensada de modo a proporcionar o alinhamento dos interesses dos membros
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do Conselho de Administracdo Executivo com os de longo prazo da Sociedade e dos
Acionistas. Esta politica estd em conformidade com a Assembleia da Republica (2009a), com
0 Regulamento da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) (2013a) e o com as
Recomendacfes da CMVM (2013b).

Outro fator preponderante considerado foi a participacéo de pessoas singulares e/ou coletivas

com participacfes qualificadas na sociedade.

Por ultimo, a analise teve uma base anual compreendida no periodo 2008 a 2017, com o
objetivo de garantir uma maior fiabilidade ao modelo e por estar proximo do momento em que
as divulgagbes das remuneracdes dos administradores dos executivos passou a ser

obrigat6ria, nomeadamente em 2009.

Tratando-se de um estudo aplicado a grupos empresariais de um setor, abordagem
metodoldgica foi o estudo de caso. Esta metodologia é a que mais se adequa, quando o
objetivo requerido é o estudo de acontecimentos sobre o0s quais o investigador tem um controlo
delimitado (Yin, 1994). Nos dias modernos, o uso do método econométrico tem contribuido
num conhecimento mais amplo dos varios fatores que caracterizam atividade empresarial
(Ganea, 2015), e o modelo usado na investigacéo foi 0 Modelo Econométrico de Regressao
Linear Multipla (MRLM), com recurso ao software Statistical Programme for Social Sciences
(SPSS).

Consultando os relatérios anuais dos grupos empresariais cotados do Psi 20 do setor da
energia fica-se com ideia de os administradores executivos terem sensibilidade a criagdo de
valor para o acionista (materializada na visdo), e constata-se que a variavel criagdo de valor
materializada pelas métricas EVA, TSR e EPS sdo indicadores bastante utilizados na
avaliacdo da performance do agente deste estudo. Nota-se ainda que, ap6s a consulta dos
mesmos, a proporgao das participacdes qualificadas no capital social € expressiva, 0 que pode
desencadear a uma maior pressao junto da administracdo executiva para elaborar uma
estratégia que crie mais valor para os acionistas. A relagéo entre as participacdes institucionais
e o valor criado para o acionista foi abordada anteriormente nos estudos de Black, Wright e
Bachman (1998). Assim, com base na literatura e analise dos Relatérios e Contas (R&C)
anuais, os objetivos da investigacdo foram segmentados em trés modelos econométricos (A,
B e C). O modelo A visou aferir se 0 MVA é explicado de um modo global pelos indicadores
EVA, TSR, EPS e Participagbes Qualificadas; o modelo B visou aferir se a Remuneracgéo
Variavel é explicada de um modo global pelos indicadores EVA, TSR, e EPS e, por ultimo, o

modelo C visou aferir se a Remuneracao Variavel é explicada de um modo global pelos
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indicadores EVA, TSR, EPS e MVA, estando os mesmos formulados nas seguintes
problematicas de investigacdo: A equacdo de regressao explica a variacdo no MVA?; A
equacao de regressao explica a variacdo na Remuneracéao Variavel? A equacao de regressao

explica a variagcdo na Remuneracédo Variavel?

Com este estudo pretendeu-se contribuir, em termos teéricos e metodolégicos para a
avaliacdo da qualidade do ajustamento das métricas utilizadas na avaliacdo dos
administradores executivos, para a criacdo de valor para o acionista, e para a relacdo que
existe entre os indicadores usados e 0 MVA com a RV, aplicado a grupos empresariais do
setor energético do Psi 20, com recurso ao MRLM. Em termos préticos pretendeu-se contribuir
para os esclarecimentos dos acionistas sobre a existéncia ou ndo de um contrato justo na

partilha de valor.

1.3. Estrutura da Dissertacéo

A presente dissertacdo estd organizada em quatro capitulos. No primeiro capitulo esta a
introducdo, onde se apresenta o enquadramento tedrico do tema, onde se efetua uma
abordagem sintética do estudo empirico (o objeto de estudo e o motivo da sua escolha, os
objetivos da dissertacdo e a abordagem metodolégica utilizada). Terminada esta secc¢éo,
segue-se 0 capitulo da revisdo de literatura, onde abordam-se os estudos ja realizados
relacionados com as problematicas da investigacdo, abordando conceitos como: i) A Gestao
da Pessoa; ii) A Teoria da Agéncia e iii) Maximizagdo do Valor para o Acionista. Em seguida,
encontra-se o capitulo do estudo empirico, parte textual, onde se expde num primeiro instante
0 suporte teorico da investigacdo, o objeto de estudo e a razdo da sua escolha, e as hipéteses
do estudo. Posteriormente, estando o0s objetivos tracados e as hipéteses elaboradas, procede-
se a apresentacdo dos modelos de analise, “medula éssea da investigagdo”. De seguida,
apresentam-se sequencialmente as variaveis: Participa¢des Sociais Qualificadas, Medidas de
Performance e Remuneragdo Variavel dos Administradores Executivos, com referéncia aos
instrumentos de recolha e tratamento dos dados. Por ultimo, no quarto capitulo, é abordado o
método economeétrico utilizado no tratamento dos inputs, assim como 0s outputs obtidos, os

impactos (tedricos, praticos e metodologicos), limitacdes e sugestdes para futuros estudos.



2. Revisao de Literatura

Esta seccado exp0de o estado da arte, ou seja, do que j& foi escrito sobre a tematica a investigar.
Segundo Silva e Menezes (2005), a revisdo de literatura resulta do levantamento e critica do
que ja foi publicado sobre o tema.

Com este capitulo, é pretendido enquadrar o tema do estudo empirico, abordando conceitos
como: i) a gestdo da pessoa, i) a teoria da agéncia, iii) a maximizacéo do valor para o acionista
- 0 objetivo diretor da estratégia e, por ultimo, sdo abordados estudos anteriores que sustentam

a elaboracdo das hip6teses a investigar.

2.1. A Gestao Da Pessoa

As pessoas sdo um fator a considerar para 0 sucesso organizacional. A gestao da pessoa no
desempenho organizacional tem sido alvo de investigacdes empiricas em diversos estudos.
Esta gestdo faz referéncias as politicas, praticas e sistemas, que condicionam atitudes, e a
performance dos colaboradores com o intuito de acelerar a produtividade e a capacidade de
aprendizagem organizacional ao longo dos tempos.

Estes processos incorporam: i) a verificacdo das necessidades de Recursos Humanos (RH),
o planeamento de RH; ii) atracdo de potenciais colaboradores, o recrutamento; iii) a formacao,
e o desenvolvimento de competéncias futuras, formacdo e desenvolvimento; e gestdo de
carreiras; iv) analise do seu modo de agir, avaliacdo de performance; v) a recompensa e

motivagcdo, compensacao; e, por ultimo, vi) a criacdo de um bom ambiente de trabalho.

Estas préticas séo planeadas de modo atrair, desenvolver e reter o capital humano
preponderante no alcance dos objetivos da organizagdo. De forma sintética, a gestdo de

pessoas € representada, como na llustracéo 2.1.



Desenvolvimento

Atracéo ' das pessoas
do

\ talento

Enquadramento | Organizacional

humano

Resultados

Envolvente

llustracdo 2.1 Gestdo de Pessoas

Fonte Rego et al. (2018)

Para ser estratégica e competitiva, a gestdo da pessoa requer a consideracdo constante das
envolventes interna e externa, ligando as praticas de RH aos objetivos estratégicos
organizacionais, sempre no respeito pela lei vigente. Desse modo, é, pois, determinante que
a gestdo global da organizacdo solicite a participacdo da funcdo RH na definicdo e
implementacao da estratégia, e que os especialistas e responsaveis pelo departamento de RH

tenham capacidade de estar a altura desse acontecimento.

A gestdo da pessoa esta na linha da frente, na obtencédo de resultados organizacionais, e, por
consequéncia, criar valor para os investidores. Assim sendo, ndo pode colocar os beneficios
gue proporciona nem os custos em segundo plano. Entre 0s processos que contribuem para
esse fim, encontram-se: i) a motivacdo através da implementacdo de sistemas de
compensacao que garantam a equidade externa, interna e individual. A ideia subjacente é a
funcdo RH ser enquadrada como uma outra funcdo da organizacao relativamente, a sua
capacidade para facilitar o alcance da estratégia ou, contrariamente, impedir. Como tal, o
capital humano é sujeito a uma avaliacdo que permita identificar as suas forcas, fraquezas,
ameacas e oportunidades. Dai resulta um esfor¢co de alinhamento entre a estratégia de gestao

de pessoas e a estratégia de negdécio, de modo que a organizagdo seja capaz de desenvolver



o potencial individual e beneficie desse capital intangivel. Tal esforco tem um impacto material

na otica da responsabilidade organizacional (Rego et al., 2018).

2.1.1. Modelo de Governacao e a Remuneracao do Gestor

A remuneracao € a prestacdo que a entidade empregadora negoceia com o trabalhador, e
este aceita, por contrapartida do seu trabalho, mediante um contrato valido (Assembleia da
Republica, 2009b).

A estrutura das remuneracdes tem sofrido alterac6es ao longo das décadas, tendo ocorrido
no final do século passado um “boom” das stock options nas folhas salariais dos gestores
desencadeando escéndalos financeiros de enorme impacto a nivel global (Holmstrom &
Kaplan, 2003). A faléncia de empresas, como a Enron, levou a aplicacdo de solu¢des cujo
objetivo foi o aperfeicoamento do controlo da gestdo das empresas. Desse modo, seria de
esperar o interesse gradual, um pouco por toda a populagéo, sobre assuntos que abordassem

as compensacoes dos gestores.

A remuneracao justa dos administradores das Sociedades Andnimas (SA) € um dos sérios
problemas de governagdo das sociedades. A Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (2016) indica, no seu relatério, principios do governo das
sociedades, sendo este o modelo pelo qual as empresas e/ou grupos empresariais devem ser
geridos e monitorizados. O cronograma do governo das sociedades evidencia os direitos e as
obrigagOes dos diferentes intervenientes na organizagdo empresarial e os procedimentos para
tomada de decisé@o nas questdes empresariais. Uma politica de compensacao adequada reduz
0s custos de agéncia ao possibilitar que a administracédo societaria siga metas razoaveis no
médio a longo prazo. Pelo que é expectavel que estes, considerando a complexidade das suas
funcdes no seio organizacional, recebam valores de elevada magnitude. Todavia, podera
haver periodos em que a sociedade ndo estara numa posi¢cdo econdémica capaz de manter a
politica de remuneracao até entdo seguida. Esse ajustamento na remuneracdo pode levar a

um conflito de interesses entre 0s gestores e 0s acionistas.



2.1.2. A Relacédo entre a Compensacao dos Gestores e o Valor

para o Acionista

s

Para Vives (2000), o agente é a pessoa deste contrato a quem € imputada a gestao da
empresa, dai que o seu perfil seja um problema, expondo o risco de agéncia. O gestor pode
nao se aplicar o suficiente, e para proteger as suas regalias e mitigar a possibilidade de sofrer
permuta, pode ter tendéncia de implementar uma estratégia ndo maximizadora do valor

organizacional e valor para o acionista.

O acordo proposto pelo principal tem de combinar duas condi¢des: i) uma compensacéo, o
mais motivadora possivel, e ii) um compromisso do agente em cumprir 0 estipulado agindo
eficientemente na criacdo de valor para a empresa e para o acionista. O principal tem, por

isso, de selecionar pessoas com 0S seus interesses.

Jensen e Murphy (2004) indicam que, apesar de 0s gestores serem nhomeados pelas suas
capacidades técnicas e comportamentais, ndo ha garantia de agirem de igual modo aos
préprios acionistas. Esta ambiguidade é notéria quando as decisGes tomadas resultam em
perdas para os gestores. Também Bebchuk e Fried (2003) argumentam que as préaticas de
retribuicdo ndo séo so explicadas no aspeto positivo do contrato, dado que estdo debaixo de
influéncia dos gestores. Porém, nao existe forma de prevenir tudo, pelo que, inevitavelmente,

sao parciais, essencialmente ligados ao comportamento oportuno que pode ocorrer.

2.1.3. Componentes da Compensacao dos Gestores de topo

Como os interesses dos envolvidos nem sempre se posicionam na mesma direcdo, a
implementacdo de uma estrutura adequada é um fator preponderante para o sucesso da

empresa.

A compensacéo direta do gestor compreende uma componente fixa, que inclui o salario base,
os subsidios de férias, de natal, de alimentagéo, entre outros, & qual, por vezes, se junta uma
prestacdo varidvel consoante o seu desempenho. Esta Ultima pode assumir diferentes
modalidades, como boénus, prémios anuais, plano de atribuicdo de acgdes, ou de opcgdes a
incidir sobre as acbes da empresa, mediante termos conhecidos anteriormente (incentivos),
seguros de saude, de vida, plano de poupanca-reforma (beneficios), pagamento da renda da
casa, para trabalhadores deslocados da sua regido de origem, viatura (simbolos de estatuto),
etc. Todas estas recompensas variaveis apresentadas estdo inseridas na categoria de
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extrinsecas ou monetarias. Contudo, ha outras, que sao designadas de intrinsecas e que se
focam no reconhecimento de dimensdes comportamentais, € no reconhecimento das

necessidades de autoestima e autorrealizacdo que os colaboradores tém.

O valor e a diversidade das “ofertas” remuneratérias dos administradores néo se ficam pelo
gue foi mencionado, sendo atribuicdo de gabinetes luxuosos, cedéncia de veiculos topo de
gama para uso profissional, encargo com o combustivel, e a sua manutencdo periddica a

serem alguns outros beneficios a que estes tém acesso.

2.1.4. Propésitos da Compensacao

O sistema de compensacao organizacional tenta acima de tudo responder a trés objetivos: i)
manter os gastos controlados, pagando a um preco adequado os produtos e servicos
requeridos, e, simultaneamente, assegurar o ajustamento dos custos da organizacdo a
variagOes exteriores; ii) garantir a equidade interna, externa, premiando as boas condutas, e
sancionando 0s maus comportamentos, contribuindo desta forma para conservar niveis de
motivacdo adequados, para atrair e reter os mais talentosos; e, por ultimo, iii) alinhar a conduta

do individuo com objetivo organizacional, compensando o alcance dos objetivos tragados.

Os gestores tendem a fazer uma gestdo a médio prazo quando recebem uma retribuigcdo
variavel diferida no tempo. Um modelo de pagamentos escalonado no tempo pode assumir
distintas configuracgdes, tais como uma remuneracdo monetéaria direta temporal e distribuida
consoante o alcance de determinadas metas e comportamentos, ou ser baseada na atribui¢cdo
de acbes e/ou opgdes sobre as agdes da empresa, que s6 poderdo ser exercidas ou vendidas

nos termos do contrato.

Grande parte dos sistemas de atribuicdo de bénus caracterizam-se por ndo permitirem uma
associacao real entre a compensacao e o desempenho. O valor do bénus tipifica uma relacao
linear gradual entre dois niveis de performance observados de acordo com uma métrica: um
nivel minimo (L), inferior ao qual ndo é dado qualquer prestacdo suplementar, e um nivel
superior (U), superior ao qual ndo existe qualquer atribuicAo complementar (Holthausen,
Larker & Sloan, 1995). Assim sendo, somente no intervalo (L; U) ha uma relagéo direta entre

a performance e o que lhe é pago, como é apresentado na llustracédo 2.2.
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Bonus

L U
Nivel de Desempenho
llustragdo 2.2 Relag&o Linear entre a Performance e a Compensagao
Fonte Adaptado de O"Hanlon e Peasnell (1998)
Onde:
L — Nivel Minimo
U — Nivel Maximo

O limiar minimo esté relacionado com questdes legais e 0 maximo terd como objetivo reduzir

a problematica do prazo, associado a estratégias direcionadas para o curto prazo.

Neste contexto, pode dizer-se que os gestores sdo comparados a “detentores de opgdes sobre
a performance”, ativo subjacente — uma posi¢cdo longa em op¢édo de compra com preco de

exercicio L, conforme observado na llustracéo 2.3.

A
A

X=10
Payoff -5 ———

.

Spot

Fy

llustracdo 2.3 Posicdo Longa em opgdo de Compra
Onde:
X - Prego de exercicio (preco acordado de transagéo do ativo, no inicio do contrato)

E uma posi¢do curta de uma opcdo de compra com prego de exercicio U, conforme
apresentado na llustracdo 2.4, o que ndo motiva para padrdoes mais elevados de performance,

guando este tender a ficar situado fora do intervalo (L; U) (O"Hanlon & Peasnell,1998).
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Spot
X =10

llustracdo 2.4 Posi¢do Curta em opcao de Compra

Onde:
X — Preco de exercicio (preco acordado de transacéo do ativo, no inicio do contrato)

Atribuicdo € também um modo de compensacao usado para juntar os interesses dos gestores
e acionistas. A existéncia de posi¢cdes acionistas dos gestores, provoca que estes suportem o
custo associado ao perfil da gestao.

A entrega de acdes e de opcgles sobre as acdes da empresa possibilita dar a volta a
problematica do esfor¢co e do tempo, na medida em que a cotacdo e o valor das opc¢des estdo

positivamente correlacionados com o valor presente dos cash-flows.

2.2. Teoria da Agéncia

Apesar da colaboracao de varios ilustres ao longo da historia, foram Jensen e Meckling (1976)
0s precursores a pdr em evidéncia o papel dos contratos no controlo dos problemas de

agéncia.

Jensen e Meckling (1976) olham para a empresa como um centro de relagdes contratuais. Um
dos direitos contratuais é o direito residual sobre os ativos e os fluxos de caixa da empresa. A
relacéo de agéncia é um contrato em que uma ou mais pessoas (principal) delega numa outra
(agente) determinado servigco, ao qual esta inerente um poder de decisdo. Se se partir do
pressuposto que ambas as partes sdo maximizadoras da utilidade, ha um forte motivo para

acreditar que o agente possa nao agir no melhor interesse do principal.

Assim, a substancia deste contrato esta na separacao entre o tomador do risco, e o decisor.
Regra geral, as pessoas maximizam a sua utilidade e, desse modo, a problemética esta na
possibilidade dessa utilidade ndo ser igual nas duas partes envolvidas. A separacdo entre a

propriedade e o controlo da gestao empresarial esta relacionada com a dimenséo de recursos
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precisos para concretizacdo da estratégia empresarial. Esta separacao decorre naturalmente
do investimento, exploracéo e do proprio interesse dos investidores, na diversificacdo das suas

carteiras de investimento (Fama, 1980).

Na origem dos possiveis conflitos de interesses entre 0s acionistas e os administradores, esta
a tipologia do investimento. Os participantes no capital social usam recursos em ativos
financeiros, enquanto os gestores em pessoas. Os primeiros tém a opcao de diversificar os
seus portfélios, diminuindo a exposi¢ao ao risco ndo sistematico. O investimento dos dirigentes

nao é diversificavel, e dai, condicionado pelo risco idiossincrético.

Segundo os autores Grinblatt e Titman (1998), os gestores consideram a empresa a sua fonte
de rendimento e de reputacao, na perspetiva dos outros stakeholders. Nesse sentido, a gestéo
dos interesses é para os gestores uma das varias combinac¢des que € caracteristica da sua
relacdo com a empresa. A posicdo de cada interveniente no contrato, conjugada com o
ineficiente controlo dos atos praticados pelo gestor, permite assumir que 0s agentes estao
bem mais informados comparativamente a outra parte. Este diferencial de conhecimento de
informacéo é suscetivel de poder condicionar as politicas de investimento, de financiamento,

assim como o resultado operacional.

O enquadramento macroeconomico e de regulagdo do negdécio, o0 modelo de governo, as
caracteristicas do meio envolvente, juntamente com os objetivos dos proprietarios, e a cultura
organizacional tragam a conduta da empresa ou grupo empresatrial, visivel no comportamento

decisional dos seus quadros de diregéo.

Como salientam Kole e Lehn (1997), a progressiva liberalizagdo da atividade econémica e o
mercado global ttm uma relacdo estreita com a natureza e dimensao dos potenciais problemas
de agéncia. Por exemplo, o poder concorrencial mais forte, em resultado do processo de
desregulamentagdo das economias, veio fortalecer o poder discricionério da gestédo, e nesse
seguimento, o valor da empresa ficou mais sensivel as estratégias adotadas.
Simultaneamente promoveu um risco maior na atividade, fazendo com que a performance
fosse menos observavel, na medida em que torna mais dificil diferenciar o efeito das decisdes

realizadas e o impacto de fatores externos na sua evolugéo.
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2.2.1. Natureza dos conflitos de interesses na 6tica da teoria

da agéncia

Os administradores da empresa, pensando num primeiro momento nos seus interesses, ha
possibilidade de se observar a uma menor entrega, comparativamente ao esperado pelos
proprietérios, e ao mesmo tempo beneficiarem de recursos da empresa. Podem ainda decidir
sobre “matérias” que digam respeito a gestdo operacional da empresa, como aceitagdo ou
rejeicdo daquele cliente, renegociacdo do prazo de pagamento de um dado fornecedor de
mercadoria/prestacéo de servico, a estrutura de financiamento, a politica de investimento e de
distribuicdo de resultados, em funcdo das suas preferéncias pessoais, colocando o

pensamento dos proprietarios para segundo plano.

Os quatro principais conflitos referenciados na teoria da agéncia sdo respeitantes a dedicagéo
dos gestores, ao controlo dos gestores sobre o capital da empresa, ao perfil face ao risco e ao

periodo temporal da tomada de deciséo.

2.2.1.1. Dedicacado e o Controlo dos Gestores a Empresa

Os gestores tendem a implementar medidas equilibradas entre o trabalho e o beneficio. Os
autores Jensen e Meckling (1976) argumentam que quanto menor for a intervencao acionista,
mais o administrador tem tendéncia a esforcar-se menos, e maior a sua tentacao para utilizar

0S recursos da organizagao.

2.2.1.2. O Periodo Temporal da Tomada de Deciséo

Os detentores de participagfes sociais quando fazem um determinado investimento estdo a
pensar numa perspetiva de longo prazo, embora os gestores coloquem mais énfase em
periodos de tempo mais curtos. Avaliagdo do desempenho do gestor, na sua visdo, esta
relacionada com as percec¢des de terceiros, relativamente a evolucdo da empresa, somente
na duracdo do seu contrato. Deste maneira, em contextos de incerteza e devido a informacgéo
chegar em momentos diferentes aos varios interessados, ndo é presumivel que os gestores
pensem em prosseguir o objetivo supremo da organizacdo, a maximizacdo do valor para o

acionista, em detrimento do seu valor. Por fim, pela base da remuneracdo estar muito
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direcionada para o desempenho do curto prazo contribui para o aumento do conflito de

interesses.

2.2.1.3. O Perfil face ao Risco

Os gestores, no papel de investidores de pessoas, tipicamente ndo diversificavel, ttm o seu
ganho diretamente e indiretamente associado a performance da empresa. Nesse caso, o0 valor
do seu investimento corresponde ao valor presente das suas remuneracdes posteriores.
Assim, em situagbes com problemas financeiros ou mesmo de insolvéncia, o valor das suas
remuneracdes esta indexado a esse efeito. A diversificagcdo do perimetro do negdcio consta
como uma das estratégias mais usadas para alinhar os interesses dos gestores com o dos
proprietarios. A diversificacdo sera vista pelo gestor como uma ferramenta para diminuir a

exposicao da empresa face ao risco de negécio.

A politica de financiamento evidencia o alvo dos gestores. Estes poder optar por um nivel de
endividamento inferior ao desejavel pelos proprietarios, como uma forma de incrementar o
valor das suas retribuicdes (Harris & Raviv, 1988). Para mitigar esta problematica, os
proprietarios tém tido a necessidade de participar mais ativamente na vida da empresa. Nao
obstante, tal comportamento aumenta os custos, designados por custos de agéncia. Estes
englobam, entre outros, os custos de supervisao “consumidos” pelo principal na observagao
do comportamento dos agentes, e ainda a perda ligada a divergéncia, que pode existir, entre
as decisdes tomadas pelo agente e as que maximizam o bem-estar do principal (Jensen &
Meckling, 1976).

2.3. Maximizacado do valor para o Acionista — Objetivo

Diretor da Estratégia

O modo de agir das empresas tem de acompanhar as alteracbes do seu meio envolvente,
desencadeando mudancas em larga escala no seu funcionamento. Contudo, as empresas e o
meio onde estdo inseridas sdo indissociaveis, 0 que leva a que 0s responsaveis necessitem
de estar atentos, pois se este pode proporcionar-lhes oportunidades, pode também apresentar
ameacas a sua sobrevivéncia. Ao mesmo tempo verifica-se também um maior interesse dos

proprietarios com o retorno do seu investimento. Considerando a maximizacao do valor para
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0 acionista como o seu objetivo diretor, a empresa coloca em pratica um Sistema Baseado na
Gestdo do Valor. Aplicacdo deste conceito ganhou importancia nos Estados Unidos da
América (EUA), a data da publicacdo do livro do autor Rappaport — “Creating Shareholder
Value”, em 1986. Até essa altura, embora fosse usado o modelo Discounted Cash Flow (DCF)
para tomada de decisdo do investimento, este era orientado para o resultado do curto prazo
(Rappaport, 2001).

Mencionando Black et al. (1998), a énfase gradual atribuida ao valor gerado para os acionistas
resultou da expanséo dos mercados acionistas, do aumento da participagéo dos investidores
institucionais, normalmente com participacbes qualificadas no capital social das empresas.
Também Koller, Goedhart e Wessls (2005) seguem o mesmo ponto de vista, quando
argumentam que as organiza¢cfes empresariais, onde o gestor se foca no valor criado para o
acionista, sdo mais saudaveis e possibilitam, entre outros beneficios, mais oportunidades de
emprego. A satisfacdo do acionista deve entdo ser 0 objetivo supremo das empresas, se bem
gue a concretizacdo deste esteja dependente da realizacdo das necessidades de outros
stakeholders, como os colaboradores organizacionais. Em particular os que ocupam o lugar
imediatamente a seguir aos acionistas devem ter as suas necessidades satisfeitas, na medida
em que, sem a sua motivagdo, entrega e sentido de responsabilidade, por melhor que uma
estratégia esteja planeada, sem estes pilares a colocarem em pratica, muito dificil passara de

uma ideia para um projeto concretizado.

Existe criacdo de valor para o acionista quando os executivos decidem: i) incrementar as taxas
de rendibilidade dos ativos atuais; ii) investir recursos, em projetos com taxas de retorno
superiores ao custo de capital; iii) abandonar segmentos e/ou posicionamento de mercado,
em gue se verificam taxas de rendibilidade abaixo do custo de capital; e iv) recompensar 0s

investidores através da distribuicdo de resultados com taxas de retorno justas.

Segundo Matrtin, Petty e Wallace (2009), quando apareceu o sistema baseado no valor a
guestao principal era: quem deteria a melhor métrica de valor. Porém, rapidamente se
percebeu que a simples medi¢cdo seria insuficiente, pelo que havia a “obrigatoriedade” de
esbocar um sistema que criasse e mantivesse um ciclo sustentavel de criacdo de valor.
Referindo estes autores, o modelo conforme representado na llustracdo 2.5. reflete as

relacbes entre as remuneracdes oferecidas e a criacao de valor.
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Criacéo de valor

Remuneragoes o Market Value Added

¢ Fixa e Variavel e Total Shareholder
e Economic Value Added

e Earnings Per Share

llustracdo 2.5 Relagbes entre as Compensacoes e a Criagdo de Valor
Fonte Adaptado de Martin et al. (2009)

Os autores Martim et al. (2009) referem que o conceito e aplicagdo do sistema baseado no
valor € um desafio, e para que seja bem-sucedido, ha quatro elementos insubstituiveis a
observar: i) a existéncia de um completo compromisso dos administradores com o sistema; ii)
a existéncia de um sistema de recompensas, que manifeste o trabalho desenvolvido pelos
gestores, assim como colocar todos os outros colaboradores como parte do processo, e ndo
simplesmente executantes; iii) a recompensa ser dirigida para o médio/longo prazo, e, por
altimo, iv) o entendimento de que andlise da performance € um elemento que contribui para o

sucesso, todavia isolada ndo é suficiente.

Nesse sentido, € referido que para gerar valor ndo € suficiente aplicar uma ou diversas
medidas de andlise de desempenho. A criacdo de valor de forma sélida, consistente, ao longo
dos tempos necessita da competéncia na decisdo e da aplicagdo de uma série de acdes

centradas nos fatores criticos de sucesso da organizacao.

Também os autores Arnold e Davies (2000) argumentam gque a GBV é um modelo de gestéo,
cujo valor para o acionista se sobrepfe a todos 0s outros, e que os indicadores usados na
avaliacdo dos gestores devem estar alinhados com esse valor supremo. Num primeiro
momento pensa-se que o valor das a¢des das sociedades abertas € uma base para a defini¢cdo
de um sistema de recompensas, contudo, o preco desse instrumento mobilidrio de curto prazo
ndo é certamente o mais adequado para o efeito, por incorporar fatores alheios a tomada de
decisdo dos executivos. A métrica utilizada deve ter uma relacéo elevada com o valor para o

acionista, e ser influenciada o menos possivel por fatores externos.
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Ja Damodaran (1996) defendia que a maximizacdo do valor das acGes nao significava por si
s6 a maximizacdo do valor para os proprietarios, pelo que fazer recurso deste instrumento,
para aferir a riqgueza gerada a médio/longo prazo, se os mercados forem ineficientes, podera
nao ser o mais adequado. Existe sempre a possibilidade de uma empresa apresentar nos seus
relatérios intercalares ao longo do periodo econdmico, resultados abaixo do esperado. Esse
evento pode ser provocado por uma série de razdes, como a crescente competitividade a que
se assiste, a propria volatilidade dos mercados, na medida que hoje em dia se vive numa
sociedade aberta onde ha relacdes de interdependéncia entre as empresas. Se, por exemplo,
um cliente importante que compra a crédito e de forma sistematica, liquida as suas obrigagtes
para além do prazo estipulado, esse ndo recebimento pode levar a empresa a ficar com
problemas de liquidez, e, em Gltimo caso, sem capacidade de solver 0s seus compromissos
com fornecedores da prépria atividade e fornecedores de crédito remunerado, nomeadamente
0s bancos, 0 que muito provavelmente propiciard uma desvalorizacdo das cotacbes das

acoes.

2.3.1. A Problemética do Earnings Per Share (EPS)

Segundo Carvalho das Neves (2004), o Earnings per Share (EPS) ou resultados por agéo é

uma das métricas mais utilizadas pelos analistas financeiros.

De acordo com Caldeira (2005), os valores das a¢des do mercado vao ao encontro dos cash-
flow estimados. O investimento marginal capital na atividade pode, sem depender de outros
fatores, acrescer o EPS. Veja-se que, se esse for financiado pelos proprietarios através de
prestacdes suplementares, sera suficiente que a taxa de recuperacao desse desembolso seja
positiva para que seja observado uma adicéo do resultado por acéo. Se, por outro lado, ocorrer
investimento com recurso a divida, seja mediante suprimentos, empréstimos dos proprietarios
a sociedade, ou a compensacao de recebimento de juros, ou de qualquer outra espécie de
empréstimo, entdo o EPS aumentara sempre que a taxa de retorno desse seja acima do custo
da divida.

A utilizacéo deste indicador em virtude do seu célculo simples pode parecer uma vantagem
para se saber o retorno de cada unidade de capital, mas, tende a ndo ser a métrica mais
adequada para quantificar a rigueza gerada. No entanto, continua a ser usado como medida
de performance, e € um dos escolhidos para o desenho dos sistemas de remuneracdo dos

administradores executivos.
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Perante o apresentado, o recurso a este pelo 6rgao estatutario competente para o efeito para
compensar 0s executivos de topo, pode levar a enviesamentos entre o valor criado para

empresa e, em Ultima instancia, para o acionista e a remuneracdo dos administradores.

2.3.2. Economic Value Added (EVA)

O EVA tem sido usado como métrica de desempenho para instituir quadros de remuneragao
gue combinem os interesses dos gestores aos interesses dos proprietarios. De acordo com
Stewart (1991), esta “unidade de medida” é o excedente do Net Operating Profit After Taxes
(NOPAT) relativamente ao produto do Weighted Average Cost of Capital (WACC) pelo capital

investido, conforme expresso na llustracéo 2.6.

NOPAT

WACC™Capital Investido

llustracdo 2.6 Formulacéo do Economic Value Added (EVA)

Fonte Adaptado de Stewart & CO (s.d.)

Sendo um valor absoluto de criagdo de valor, ndo é adequado fazer a comparacdo entre
empresas de dimensao diferente. Desta forma, este autor sugeriu que este fosse normalizado
para refletir um nivel comum de capital investido. Para normaliza-lo é assumido um valor base
de 100, para o capital investido. O spread, diferenga entre a rendibilidade do capital investido
(ROI) e 0 WACC, néo € influenciado pela diminuicdo da escala comum. O capital investido no
ano inicial é dividido por si proprio e multiplicado por 100. Assim, o EVA normalizado no ano

base é calculado do seguinte modo:

EVA normalizado (ano base) = 100 (ROl - WACC) (2.1)
Onde:

EVA — Economic Value Added (Valor Econémico Adicionado)
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ROI — Return On Investment (Retorno do Capital Investido)

WACC - Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado do Capital)

O capital investido para os periodos econdmicos sucessivos € dividido pelo capital investido
no ano base, multiplicado por 100, e pelo spread. E assistido a um incremento do EVA
normalizado, quando o spread cresce, isto €, quando o capital alocado traz beneficios, e

quando é retirado de atividades que ndo produzem 0 necessario.

2.3.2.1. Capital Investido

O capital investido assenta no capital proprio e alheio que financia os ativos econémicos (Guni
& Munteanu, 2014).

Carvalho das Neves (2011) avalia o capital investido como os fundos realizados pelos
acionistas e credores. Por isso, 0 passivo ciclico ndo é considerado como capital investido,
uma vez que liberta fundos para o ciclo de exploracdo. O autor Carvalho das Neves (2012)
concluiu gue a metodologia mais apropriada seria 0 apuramento do capital investido resultar
dos valores mensais dos capitais investidos, pois a variagdo do capital investido ndo assume,
em muitos casos, uma relacado linear ao longo do ano, embora a tendéncia seja utilizar-se: 1)
o valor inicial do exercicio, 2) o valor no final do exercicio, ou 3) a média ponderada do capital
investido. Apesar da sua insuficiéncia, o autor reconhece que os valores do inicio e fim do
exercicio poderdo ser a Unica base de dados para um analista externo devido a pouca

informacg&o conhecida (Carvalho das Neves, 2012).

2.3.2.2. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

O WACC €, segundo Rappaport (2001), o custo de capital adequado, a partir do momento que
leva em conta as exigéncias de cada grupo de financiadores, isto é, inclui as rendibilidades

solicitadas, tanto pelos detentores do capital como pelos credores.

Para Ross, Westerfield e Jordan (2010) é preponderante compreender que o custo do capital
associado a um investimento esta condicionado ao risco desse investimento. O risco, “lado

mau da incerteza”, é fundamental para que se perceba o custo do capital e 0 modo como é
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apurado. Todos os investidores tém sensibilidade ao risco, e, portanto, devem ser

remunerados para assumi-lo (Young & O’Byrne, 2003).

O custo do capital pode ser calculado através da seguinte formula (Damodaran, 2001):

WACC =Ke *E / (D+E) + Kd * (1-T) * D/ (D+E) (2.2)
Onde:
WACC - Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado do Capital)
Ke — Cost of Equity Capital (Custo do Capital Préprio)
E - Equity (Capitais Proprios)
D — Debt (Capital Alheio)
Kd — Cost of Debt (Custo da Divida)

T — Tax (Taxa efetiva de impostos sobre o rendimento)

Para apurar o WACC é preciso identificar a estrutura de financiamento. Essa € obtida
calculando o peso de cada fonte no capital investido. Grande parte das empresas recorre a
instituicdes financeiras para obter fundos. Segundo Ferreira (2002), o Kd é respeitante ao
custo presente dos financiamentos obtidos pela organizagéo. Este é condicionado pelas taxas
de juro, outros encargos financeiros, pelo risco de incumprimento, faléncia, e pelo beneficio

fiscal da divida.

O Kd normalmente é inferior ao custo do capital préprio (Ke), em virtude do beneficio fiscal,
dado que os juros sao gastos dedutiveis, reduzindo o imposto sobre o rendimento a pagar
(IRC), como consta na alinea c¢) do n° 23 do Cdodigo do Imposto Sobre o Rendimento Coletivo
(Assembleia da Republica, 2014).

Carvalho das Neves (2012) sustenta que o Kd deve ter a sua base de célculo da taxa de
encargos financeiros da empresa, ou por aproximacao, a ultima taxa de juro negociada, se
recente. Apesar de considerar esse método o que melhor reflete a realidade, o autor refere
gue para os analistas externos, pela dificuldade de acesso a informacao, que o custo do capital

alheio pode ser obtido com base nos dados contabilisticos através da seguinte formula:
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Kd = Ef/ ((Di + Df)/ 2) (2.3)
Onde:
Kd - Cost of Debt (Custo da Divida)
Ef - Juros e gastos financeiros do exercicio
Di - Divida financeira no inicio do exercicio

Df - Divida financeira no final do exercicio

E frequente ser usada a média do inicio e fim do exercicio, por forma a mitigar os
enviesamentos causados pelas alterac6es dos valores em divida ao longo do periodo
econdémico (Carvalho das Neves, 2012).

Para além do Kd tem-se o Ke, Esperanca e Matias (2005) argumentam que o capital préprio
ndo tem um custo explicito, dito de outra forma, um custo definido via contrato, ou seja, um
custo implicito que pode ser traduzido pelo retorno minimo requerido pelos acionistas. E um
custo de oportunidade igual ao retorno total que o0s acionistas esperam receber em

investimentos alternativos de risco idéntico (Assaf Neto, 2014).

O Ke é um custo de maior complexidade resultante da necessidade de ser estimado (Ross et
al., 2010). H4 uma série de modelos que sdo usados para calcular este custo, como é o caso
do: i) Capital asset pricing model (CAPM); ii) Arbitrage pricing theory (APT); e iii) Modelo de
Gordon. O CAPM foi o0 modelo ao qual se recorreu no estudo para o calculo do Ke, pelo que
foi exposto de forma mais pormenorizada que os remanescentes. Este modelo é respeitante
a umaregressao, entre a rendibilidade de Mercado (r Mt) e a rendibilidade do ativo da empresa
(r it). Assenta no pressuposto que o investidor diversifica a sua carteira para mitigar o risco.
Essa diversificagdo anula o risco idiossincratico/especifico, mas o investidor continua a ser
sensivel ao risco de mercado/sistematico, e somente essa componente de risco é considerada

na analise do prémio de risco dos investimentos. E apresentado por meio da seguinte equacao:

22



rit=ai+pj*rmMme+¢it (2.4)
Onde:
r it — Taxa de rendibilidade do titulo i no periodo t
a i - Taxa de rendibilidade esperada para o titulo i, guando for nula a rendibilidade do mercado

B j — expressa a relacdo entre os diferenciais no preco do titulo i e as oscilagbes na
rendibilidade do mercado, em média, e é designado por coeficiente B, ou coeficiente de

volatilidade
r Mt - Taxa de Rendibilidade do mercado i ho periodo t

€ it — E uma variavel aleatoria residual

Da reta de regresséo retira-se o valor do coeficiente beta (), como unidade de medida da
volatilidade de um investimento as oscilacdes do mercado, embora este possa também ser
determinado partindo da seguinte formula:

B (X, M) = Cov (X, M) / Var (M) (2.5)
Onde:
B (X, M) — Beta de um titulo X, em que M é o mercado
Cov (X, M) — Covariancia do titulo X, em que M € o mercado

Var (M) — Variancia do Mercado

Um (B) menor do que 1 significa que a volatilidade da rendibilidade desse ativo € inferior a do
mercado, assim tem risco menor que o mercado; se o0 () assume valores acima de 1 é
observada a situacao inversa; por ultimo (B) igual a 1 significa que esse ativo tem 0 mesmo
risco que o mercado, pois a rendibilidade desse ativo evolui linearmente com a rendibilidade

do mercado. Um (B) igual a zero significa que estamos na presenca de um ativo sem risco.

Deste modo, o retorno exigido pelo acionista deve incorporar, ndo s6, uma taxa de
rendibilidade sem risco = Risk free rate (Rf), como um prémio de risco. Para o apuramento da
(Rf), por norma séo usadas as taxas de juro das obrigacdes do tesouro (Carvalho das Neves,

2012). E aquela maxima que a compra de titulos de divida emitidos pelo estado é sempre
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segura. Neste momento ha condicdes para apresentar o Ke pelo CAPM do seguinte modo
(Carvalho das Neves, 2012):

Ke = Rf + B *(Rm - Rf) (2.6)
Onde:
Ke - Cost of Equity Capital (Custo do Capital Préprio)
Rf — Risk Free (Rendibilidade de aplicacbes sem Risco)
B - Coeficiente Beta

Rm - Rendibilidade do Mercado

Os acionistas pretendem um prémio de risco que faga a cobertura do risco de negdcio e do
risco financeiro resultante do recurso a empréstimo. O B determinado no CAPM, que incorpora
tanto a utilizacao de recursos proprios como divida contraida, € conhecido como beta leverade
(B L). Carvalho das Neves (2012) reforca que, enquanto no CAPM a rendibilidade do mercado
€ a Unica variavel explicativa, no APT o risco sistematico € avaliado pela sensibilidade da
rendibilidade da acdo, no mercado a diversos fatores. O APT é um modelo multifatorial que
incorpora fatores macroeconémicos como a taxa de inflagdo, evolugdo do Produto Interno
Bruto (PIB), taxas de juro, assim como fatores internos da empresa, como a dimensao e a

capitalizacéo bolsista (Assaf Neto, 2014).

O modelo de Gordon parte do pressuposto que o valor da empresa é funcdo dos dividendos
futuros e que estes sao perpétuos e crescentes a uma taxa constante (Carvalho das Neves,
2012). Estes assentam em informagdes disponiveis no mercado sobre empresas, cujos titulos

de capital sdo negociados.

2.3.2.3. Apuramento do Net Operating Profit After Taxes (NOPAT)

Na perspetiva de Stewart (1991), os resultados operacionais liquidos de impostos sdo os
resultados operacionais menos impostos sobre o rendimento operacional, impostos que a
empresa teria obrigacdo de liquidar se fosse financiada em exclusivo por fundos préprios.
Importa frisar que as depreciacdes, para efeitos do EVA, sdo um custo econdmico real por se

tratar de um encargo néo desembolsavel.
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Nesse sentido, 0o NOPAT é formulado da seguinte forma:

NOPAT = RO * (1-T) (2.7)
Onde:
RO — Resultado Operacional

T- Impostos sobre o Rendimento

2.3.2.4. Ajustamentos Contabilisticos

De acordo com o ja apresentado, o EVA é calculado a partir das demonstracdes financeiras
da organizacao, ainda que seja necessario ter alguma sensibilidade na sua anélise, na medida
em que esta pode ser condicionada pelas caracteristicas qualitativas e politicas contabilisticas
que enviesam de certo modo a realidade da empresa. Partindo destas caracteristicas e
politicas, torna-se pertinente realizar alguns ajustamentos as demonstragfes financeiras na
tentativa de minimizar possiveis distorgbes, aproximando-as da realidade economica.
Segundo Carvalho das Neves (2005) e Stewart & CO (s.d.), foram identificados
aproximadamente 160 procedimentos contabilisticos que causam erros, na nocdo de
performance econémica e financeira. De acordo com Carvalho das Neves (2005), os
ajustamentos propostos pela Stewart & CO (s.d.) para as demonstrac¢des financeiras que vao
suportar o célculo do EVA, tém exclusivamente um efeito marginal. Considerando a
complexidade de algumas, este sugere que se usem as demonstracdes financeiras que
cumpram as caracteristicas qualitativas estabelecidas. E conveniente salientar que sé os
analistas internos tém acesso a informacdo suficiente que permita a concretizacdo dos
ajustamentos necessarios. Assim, os analistas externos ficam sujeitos apenas as informacdes
divulgadas pelas organizacdes, o que dificulta a sua acdo quanto aos ajustamentos. N&o
obstante identificadas mais de 160 regras que provocam distor¢cbes nas demonstracdes
financeiras, os ajustamentos materialmente relevantes e utilizados, entre outros, séo: i) as

despesas de investigagdo e desenvolvimento; e ii) as depreciacdes.

Na realidade, o nimero adequado de ajustamentos é variavel, estando dependente da

organizacao e do setor. Obviamente ha centros organizacionais onde 0s gestores precisam
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de proceder a bastantes ajustamentos para calcular o EVA, porém, ha outras onde a sua

pratica ndo se justifica.

A tomada de decisdo sobre se um ajustamento deve ou ndo ocorrer €, segundo Stewart & CO
(s.d.): i) se for relevante; ii) se o custo do montante identificado a reconfigurar for razoavel; iii)

se puder ser transmitido ao mercado; e, por ultimo, iv) se é suscetivel de ser replicado.

Segundo Costa e Alves (1997) as organiza¢fes contabilizam as despesas de Investigacao e
Desenvolvimento (I&D) quando estas ocorrem, cumprindo o principio da especializagéo
econdmica/do acréscimo, pelo que a mensuracdo do valor do capital investido no EVA fica
subestimado. Para efeitos de apuramento desta métrica de valor, as despesas de I&D, de
marketing e de formagdo s&do reconhecidas como capital investido e amortizadas
escalonadamente, por um periodo idéntico ao nimero de periodos futuros esperados, para
tirar beneficio das mesmas (vida util).

O método mais usado para o célculo das deprecia¢cdes em grande parte dos paises é o método
das quotas constantes/linha reta, o que na perspetiva de Young e O Byrne (2000) coloca o
EVA inconsistente com a criacdo de riqueza. Ehrbar (1998) argumenta que, embora as
empresas em geral usem este método, a sua aplicagdo ndo distorce muito a sua realidade.
Ainda que, nas empresas de capital intensivo, a sua pratica pode provocar enviesamentos

materiais.

2.3.2.5. Beneficios e LimitacGes da sua aplicacéo

Como referido anteriormente, o valor econémico de uma empresa esta dependente da sua
capacidade de produzir fluxos de caixa no futuro, sendo fungéo dos fluxos de caixa esperados,
do horizonte temporal em que se espera que 0s mesmos venham a ser obtidos, e da incerteza

associada ao valor e a geracdo dos mesmos.

Entretanto, com a utilizacdo da 6tica econdmica e financeira, em detrimento da de caixa, ha
possibilidade de acontecer uma distorcdo dos resultados. Os autores do EVA sustentam que
se este for superior a zero, a empresa criou valor, logo podera ocorrer uma entidade ter este
acima de zero num periodo n, todavia os valores expectados para 0s anos seguintes serem
inferiores a zero, estando a instituicdo a destruir valor. Ha ainda que considerar que nos dias
de hoje ndo ha um dispositivo legal com as orientac6es para o apuramento desta métrica, pelo

gue uma comparacao direta entre os relatorios das organiza¢des envolvendo o indicador EVA
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ndo é aconselhavel. Até ser estabelecido um plano que obrigue as organizacbes a seguir
determinado caminho, este indicador sera mais adequado para uso interno. No entanto, os
seus defensores sustentam que a flexibilidade e a adaptabilidade que advém da arbitrariedade

dos ajustamentos séo 0s seus pontos fortes.

2.3.3. Market Value Added (MVA)

O EVA mostra a riqueza gerada, ou a sua inexisténcia, num dado horizonte temporal. Quem
abdica de recursos no presente tem a expetativa de obter retorno no futuro. E essa a limitacio
que é feita ao EVA e que o MVA veio ultrapassar.

Como acontece com o EVA, esta métrica de criacao de valor pertence a Stewart & CO (s.d.),
gue a define como a diferenga entre o valor de mercado da organizacgéo e o capital reconhecido
no balango, ou seja:

MVA =VM -VC (2.8)
Onde:
MVA - Market Value Added (Valor de Mercado Adicionado)
VM - Valor de Mercado

VC — Valor Contabilistico

As empresas cujo retorno esta acima do Custo de Oportunidade de Capital (COC), obtém
EVA'S acima de zero, o que desencadeia um prémio no valor de mercado; por oposicao, as
gue obtém EVA'S inferiores a zero sofrem penalizagbes do mercado, com uma atualizacao
sobre o valor do capital investido. Esta relacédo entre o EVA e o valor de mercado leva-nos a
métrica MVA, dado que potenciar o crescimento atual dos EVA'S € igual a otimizar o valor de

mercado da propria organizacao.

Assim o MVA pode ser expresso como:

MVA = Valor presente dos EVA'S previsionais (2.9)
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Logo, combinando os dois pontos de vista, vem:

Valor de Mercado = Capital + Valor presente dos EVA'S previsionais (2.10)

O MVA apresentado como o valor atual dos EVA'S futuros é chamado por MVA intrinseco,

como apresentado na llustragéo 2.7.

EVA

llustragdo 2.7 Relag&o entre o Market Value Added e os Economic Value Added 'S
Fonte Adaptado de Stewart & CO (s.d.)

O calculo do MVA intrinseco incorpora as seguintes etapas: i) determinacdo do valor
residual/terminal; ii) desconto dos EVA'S e do valor residual a taxa WACC, o qual evidenciara
as expetativas futuras; e, por Ultimo, iii) acrescer ao EVA atual e valor terminal o investimento

de inicio para se obter o MVA intrinseco.

Provavelmente, as organizacdes cotadas na bolsa de valores apresentam um MVA intrinseco
diferente daquele que seria atribuido pelo mercado, isso resulta das expetativas dos
investidores. Ferreira (2002) argumenta que o MVA é uma métrica de criacao de valor definitiva
e cumulativa. Em primeiro lugar, considera-a definitiva por ser resultante do tempo entre
alienacdo das aces por parte dos acionistas e o capital investido no inicio; por fim, cumulativa,
visto que num dado instante temporal é o espelho da andlise que o mercado faz da riqueza
gerada pelo negdcio passado, e do que espera do futuro. Quando o valor de mercado da divida
for a mesma que o seu valor contabilistico, 0 MVA é somente a diferenga entre os valores de

mercado e o capital préprio.

Segundo a teoria do EVA, o valor de mercado de uma empresa ndo € mais do que a soma do
valor contabilistico com o valor presente dos EVA'S previstos. Esta relagdo proxima sugere

gue o EVA é determinante do valor de mercado das a¢des da empresa.
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Para ser possivel a comparagcdo entre empresas com tamanho distinto, como ocorre com o
EVA, nao se pode usar o MVA em valor absoluto. Essa comparacéo é possivel com recurso
ao conceito MVA normalizado. O calculo do MVA normalizado envolve a determinacéo: i) do
capital normalizado, como é determinado para o EVA normalizado; e ii) do ratio Valor de

mercado/Capital investido (value to capital).

MVA normalizado = ((V/C) — 1) * Capital normalizado (2.11)
Onde:
MVA — Market Value Added

V/C — Expressa o ratio Valor de mercado/Capital investido (value to capital).

A comparagdo entre empresas assentes no MVA normalizado ao expressar uma medida de
valor em unidades monetarias expde beneficios, relativamente as medidas representadas sob
a forma de racios. Podera acontecer num periodo, em que se observe uma importante variagao
do valor de mercado produzido, ndo obstante nesse horizonte, o ratio Valor de mercado/Capital

investido tenha sofrido um decréscimo, face ao periodo anterior.

2.3.4. Total Shareholder Return (TSR)

O TSR é uma métrica que leva em consideragdo alteragbes ocorridas num determinado
periodo na capitalizacdo bolsista de uma empresa, adicionados dos lucros distribuidos aos
acionistas ao longo do periodo. Assim, o seu célculo é efetuado partindo da férmula

apresentada:

29



TSR = ((Price end — Price begin) + Dividends))/ Price begin (2.12)
Onde:
Price begin — preco da acdo no inicio do periodo
Price end - preco da acao no fim do periodo
Dividends - dividendos pagos

TSR - Total Shareholder Return

Esta métrica ao quantificar a valorizacao das ac6es agregadas dos dividendos tem o objetivo
de analisar o desempenho na o6tica da criacdo de valor para o acionista. Porém, se a sua
interpretacdo for a menos adequada pode enviesar a andlise de performance dos gestores e
induzir a tomadas de deciséo incorretas. As suas deficiéncias resultam do facto do preco das
acoes ndo serem dependentes em exclusivo do poder de decisdo. Uma métrica que sirva de
base para compensacéo dos gestores tem de prestar informagfes exatas, de como e quanto
se criou valor, e ndo estar associada a varia¢des no valor das a¢des, cujo comportamento esta

mais associado a fatores exdgenos do que niveis de desempenho internos.

Ha autores que sustentam que no curto prazo o valor das a¢des é mais condicionado pelas
oscilagdes entre o desempenho real e o esperado pelo mercado. Logo, as empresas sobre as
quais é esperado regularmente elevados padrdes de desempenho tém maiores dificuldades
de apresentar altos niveis de TSR. Contrariamente, quando as expetativas sao reduzidas pode
ser alcangado TSR alto, com as remuneragfes aos gestores a serem elevadas também,

embora a melhoria do resultado tenha sido ligeira.

No fundo, o valor criado para o0 acionista esta mais relacionado com a performance esperada,

do que propriamente com a real.

2.3.4.1. Preco das acdes

O preco das acg0es é referente a cotagdo das acdes ordinarias num mercado regulamentado
(Richard, Devinney, Yip & Johnson, 2009). Um mercado regulamentado caracteriza-se pela
existéncia de dispositivos estabelecidos, que definem o modo de funcionamento do mercado,

as condicdes de acesso ao mesmo, e as condicbes a satisfazer por estes, para poderem ser
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negociados no mercado. Este mercado impbe também obrigacbes declarativas e de

transparéncia (Conselho Europeu, 1993).

2.4. Relevancia da investigacao e elaboracédo das hipoteses

de investigacéo

As hipo6teses da investigacao tiveram a sua base, nomeadamente, no peso dos investidores
com participacfes qualificadas, tdpico ja abordado nos estudos de Black et al. (1998), se bem
que na investigacdo dos autores as participacdes tivessem sido operacionalizadas pela
proporcao dos investidores institucionais no capital da sociedade e nos pressupostos da teoria
da agéncia. Na presente investigacao, o elemento principal é representado pelo acionista e 0s
administradores executivos, 0 agente. O interesse do acionista é representado pelo MVA,
métrica j4 usada nas pesquisas de Fatemi, Desai e Katz (2003). Estes evidenciaram que o
MVA era um determinante relevante da remuneracao dos executivos. Também Baum, Sarver
e Strickland (2004), com uma amostra de 328 empresas norte-americanas de capitais abertos
mostraram que o MVA explicou cada componente da remuneracao. O cerne destateoria passa
por celebrar um contrato, que incorpore os desejos do principal e agente em simultaneo,
reduzindo desse modo os custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e maximizando a
dedicacdo do agente (Kuang & Moser, 2009). O contrato ideal reconhece que o0s
administradores executivos sofrem do problema de agéncia, e que estes ndo maximizam o
valor para o acionista se ndo considerarem as compensacoes justas (Bebchuk, Fried & Walker,
2001).

Apbs a consulta dos relatérios anuais da amostra do estudo, fica-se com ideia de os
administradores executivos serem sensiveis a criagdo de valor para o acionista (materializada
nos valores estratégicos), e verifica-se que a variavel criagdo de valor manifestada pelas
métricas EVA, TSR e EPS sdo unidades de medi¢cdo bastante utilizadas na avaliacdo da
performance do agente. Pelo que é expectavel que a criagdo de valor seja um determinante
critico do valor das remuneragcfes dos administradores executivos, em particular da parte
variavel. Simultaneamente, € esperado que a variavel criacdo de valor manifestada nas
variaveis EVA, TSR e EPS expliqguem o MVA. Esta influéncia tem o seu pilar na posicdo de
Merchant (2007). Este defende que o mercado recolhe a informacéo disponivel sobre uma

dada entidade empresarial, e reflete-a na sua andlise sobre a mesma, fazendo com que oscile

31



o valor para o acionista. A relacdo entre métricas contabilisticas e de valor para o acionista foi

estudada, entre outros, por Vijayakumar (2008).

Nota-se ainda que, apds a consulta dos mesmos relatorios, a proporcdo das participacdes

qualificadas no capital social é significativa, o que pode provocar a uma maior pressao junto

da administracdo executiva para planear uma estratégia que crie mais valor para os acionistas,

nesse sentido, espera-se que seja uma variavel critica do MVA.

Com base na literatura e andlise dos R&C anuais apresentados, foram delineados trés

modelos com as seguintes definicbes de hipbteses de investigacédo:

» Modelo A
Variavel Endégena: MVA
Variaveis Exdgenas: EVA, TSR, EPS e Participacdes Qualificadas
Ha: A equacao de regressao explica a variagdo no MVA,
VS

Ho: A equacéo de regressao nao explica a variacdo no MVA.

> Modelo B
Variavel Endégena: Remuneragéo Variavel
Variadveis Exégenas: EVA, TSR e EPS
Ha A equacgédo de regressédo explica a variacdo na remuneracao variavel,

VS

Ho: A equacgédo de regressdo nao explica a variagdo na remuneragdo variavel.
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» Modelo C
Varidvel Endégena: Remuneracéo Variavel
Varidveis Exégenas: MVA, EVA, TSR e EPS

Ha: A equacao de regressao explica a variacdo na remuneracao variavel,

VS

Ho: A equacao de regressao nao explica a variacdo na remuneracao variavel.
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3. Estudo Empirico

Esta seccdo apresenta sequencialmente o objeto de estudo, os objetivos da investigacéo, a

metodologia, e termina com analise critica dos resultados.

3.1. Abordagem ao objeto de Estudo

Nos dias atuais, 0 setor energético esta no patamar mais intenso de integracdo do seu
historico, com as vérias fontes de energia alternativas a fazerem competicdo a nivel global
entre si, e esta tendéncia ira provavelmente ficar mais evidente nas proximas décadas. O
consumo final, em muitos casos, ndo é hoje proveniente de uma s6 fonte de energia primaria,
pelo que a definicdo da estratégia requer uma visdo integrada do setor e das varias
alternativas. Esta deverd compreender a incerteza tecnoldgica e regulatéria da atividade, a
identificacdo dos vasos comunicantes entre as fontes de energia primaria, e os multiplos tipos

de consumo final, adequando as solu¢des a especificidade dos mercados a que se destinam.

Foi a partir do mencionado, que se optou que o objeto de estudo deste estudo fosse restrito a
grupos empresariais do setor energético cotados na Nyse Euronext Lisboa. Os grupos
empresariais que se encontram no bloco séo trés: o Grupo EDP, ii) o Grupo REN, e iii) 0 Grupo
GALP Energia. Nao se colocou o Grupo EDP Renovaveis devido a ser detida pelo Grupo EDP,

numa percentagem superior a 50%.

A selecdo destes grupos resultou ainda de serem centros organizacionais, cuja estrutura de
remuneracdo sugerida pelo 6rgéo previsto nos regulamentos estatutarios, e deliberada pela
assembleia de acionistas combinar, para além de uma componente fixa ajustada as fungdes
dos administradores, uma componente variavel relacionada com a remuneracdo fixa,
incorporando uma parcela de curto prazo, e outra de médio prazo, ambas com limites maximos
e medidas através de métricas de performance, como EVA, TSR e EPS. Esta combinacgéo foi
pensada de modo a proporcionar o alinhamento dos interesses dos membros do Conselho de

Administracdo Executivo, com os de longo prazo da Sociedade e dos Acionistas.

O pagamento da componente variavel plurianual (diferimento de um periodo superior a 1 ano),
ocorre mediante a concretizag&o dos objetivos predefinidos, e a ndo realizacdo de atos ilicitos,
conhecidos apés a realizagcédo da avaliacdo, e que coloquem em causa a sustentabilidade do
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desempenho da sociedade. Esta politica estd em conformidade com a Assembleia da
Republica (2009a), com o Regulamento da CMVM (2013a) e com Recomendacdes da CMVM
(2013b).

Por ultimo, a andlise foi anual e decorreu do horizonte 2008 a 2017, com o objetivo de garantir
uma maior fiabilidade ao modelo e por estar préximo do instante em que a divulgacédo das

remuneracfes dos administradores dos executivos deixou de ser facultativa, em 2009.

O Grupo EDP esta estabelecido em Portugal, organizado sob as leis de Portugal e registado
no Registo Comercial de Lisboa, sob o n°® 500.697.256. Atualmente tem sede na Avenida 24
de Julho, n® 12, 1249-300 Lisboa, Portugal. Resultou da transformacgéo da Eletricidade de
Portugal (EP), constituido em 1976 na sequéncia da nacionaliza¢éo e consequente fusdo das
principais empresas do setor elétrico de Portugal Continental. Em 1994, como definido pelos
Decretos-Lei n°® 7/91 e 131/94 surgiu apés a cisdo da EDP. Desse resultou um conjunto de
empresas participadas detidas, direta ou indiretamente a 100% pela propria.

Este Grupo conta com aproximadamente 12.000 colaboradores, e esta presente em toda a
cadeia de valor da eletricidade e na atividade de comercializagcdo de gas (missao). Atua
essencialmente nos mercados europeu (Portugal, Espanha, Franga, Polonia e Roménia) e
americano (Brasil e EUA). Este Grupo, ao longo dos ultimos anos, tem integrado os aspetos
ambientais e sociais na sua estratégia, e no seu modelo de negdcio através da definicdo e
implementacéo de politicas corporativas. Consistente com esta abordagem de criagdo de valor
a longo prazo, o Grupo quer ser lider na criagdo de riqueza, inovacdo e sustentabilidade

(visao).

Este tem seguido anualmente uma politica sustentada de distribuicdo de dividendos, que
procura conciliar, por um lado, a estrita observancia das disposicdes legais e estatutarias
relevantes, e, por outro lado, a partilha com todos os seus acionistas de uma parcela relevante
do valor criado pelo Grupo, em harmonia com as condi¢des concretas do grupo e do mercado
(estratégia). A prossecucédo desta politica visa permitir a obtencdo pelos acionistas de um
adequado retorno sobre o0 seu investimento, sem comprometer a conservagdo do valor do
Grupo (EDP, 2017).

O Grupo REN com sede na Avenida dos Estados Unidos da América, n® 55, em Lisboa, pessoa
coletiva nimero 503 264 032, matriculada na Conservatoria do Registo Comercial de Lisboa
foi constituido a 18 de agosto de 1994, resultante de uma reorganizacao interna do grupo EDP.

Mais tarde, em Novembro de 2000 ocorreu a separagéo total, relativamente ao grupo EDP no
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seguimento do processo de privatizacdo daquele grupo, e da liberalizacdo do mercado
energético europeu, conforme exposto na diretiva 96/92/CE, de 19 de Dezembro de 1996, com
a qual veio a obrigacao de haver uma ciséo juridica entre os grupos responsaveis pela gestéao
da rede de transporte, e as que desenvolvem atividades de producdo e distribuicdo de
eletricidade. O seu propoésito fundamental passa por garantir o fornecimento continuo de
eletricidade e gas natural ao custo mais reduzido, cumprindo critérios de qualidade e de
seguranca, conservando o equilibrio entre a oferta e a procura em tempo real, e garantindo as

condi¢des de sistema que viabilizem o mercado de energia (missao).

O Grupo REN pretende ser um dos mais eficientes operadores de transporte e na gestdo de
sistemas de energia, enquanto cria valor para todas as partes interessadas - acionistas,
trabalhadores, clientes, comunidades locais, parceiros e fornecedores (visédo), dentro de um
quadro de desenvolvimento sustentavel, marcando presenca nas areas da eletricidade e do
gas natural. Na Europa é um dos poucos operadores com esta caracteristica.

A sustentabilidade ambiental tem sido desde sempre um cuidado do Grupo, quer na abertura
de novos projetos reais, quer nas atividades de operacéo, de manutencao das infraestruturas
de transporte de eletricidade, quer no armazenamento e transporte de gas natural (estratégia).

O cuidado com o ambiente significa para a REN ter um compromisso com a envolvente (REN).

O Grupo GALP, cuja sede se situa na Rua Tomas da Fonseca em Lisboa, Portugal, tem como
objeto social a gestéo de participa¢des sociais de outras sociedades. Foi constituido em 22 de
abril de 1999 com o objetivo de explorar o0 segmento do petréleo e do gas natural (misséo) no
seguimento da reestruturacéo do setor da energia, em Portugal. Este juntou a Petrogal e a

Gas de Portugal (GP), empresa transportadora e distribuidora de gas natural, em Portugal.

Este grupo pretende tornar-se um operador integrado de energia reconhecido pelas suas
atividades de exploracdo e producgéo, criando valor de forma sustentavel para os seus

stakeholders, e em particular para os acionistas (vis&o).

A estratégia deste tem o seu suporte na abordagem dos 3 E’s para as suas atividades,
acompanhada de uma capacidade financeira sélida e um perfil sustentavel: i) executar — olhos
na execucao e performance; ii) extrair — absor¢do do valor adicional/marginal da carteira; e,

por ultimo, iii) explorar — gestao do portefélio e novas oportunidades.

Considera que a garantia da protecdo das pessoas, do ambiente e dos ativos, assim como
das comunidades em que opera e a adoc¢do de uma conduta ética sdo indispensaveis a sua

atuacao e execucao estratégica (GALP).
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3.2. Objetivos da Investigacdo e Elaboracé&do das Hipodteses

O objetivo desta investigagédo foi segmentado em trés modelos econométricos. O modelo A
visou aferir se 0 MVA ¢é explicado de um modo global pelos indicadores EVA, TSR, EPS e
Participacdes Qualificadas; o modelo B visou aferir se a Remuneragéo Variavel é explicada de
um modo global pelos indicadores EVA, TSR, e EPS; e, por ultimo, o modelo C visou aferir se
a Remuneracédo Variavel é explicada de um modo global pelos indicadores EVA, TSR, EPS e
MVA.

Para se dar um sentido a estes modelos tém de ser definidas duas hipéteses, Hipétese nula

(Hy) e Hipétese alternativa (H,). A regra geral é definir Hy: ﬁj = 0 como a hip6tese nula, e
H,: [)’j # 0 como a hipotese alternativa. Nos testes bilaterais ou ocorre o sig ser inferior ou igual

a alfa e é rejeitada H,/ é aceite H,, ou acontece sig ser superior a alfa e aceita-se H,/ hédo se

aceita H,,.

A regra de deciséo esta sustentada na determinag&o dos limites inferior e superior, valores
que dividem a regido critica da regido de aceitacédo de H,, OuU seja, H, é rejeitada quando o
valor do pardmetro sob a hipétese nula ultrapassa o limite superior ou nao atinge o limite

inferior para um nivel de confian¢a (Mendes de Oliveira, Santos & Fortuna, 2011).

Definidas as hipéteses ha dois tipos de erro que podem ocorrer: erro do tipo |, quando se exclui
a hipétese nula H, e a mesma é verdadeira, e o erro do tipo Il quando a mesma € aceite,
todavia é falsa, sendo que o erro do tipo | esta associado ao nivel de significAncia do teste de

hip6teses, o qual é dado por a (alfa) (Mendes de Oliveira et al., 2011).

3.2.1. Modelos de Analises

Os modelos de analise deste estudo tém o seu pilar tedrico na teoria da agéncia sobre a
relagéo principal/agente (Acionista/Administradores). N&o obstante o contributo de variados
autores no decorrer da histéria foram Jensen e Meckling (1976) os primeiros a realcar a funcao

dos contratos no controlo dos problemas de agéncia.

Consultando os relatérios anuais dos grupos empresariais cotados do Psi 20 do setor da
energia fica-se com ideia de os administradores executivos serem sensiveis a criacao de valor

para o acionista (materializada na visdo), e verifica-se que a variavel criacdo de valor
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manifestada pelas métricas EVA, TSR e EPS séo unidades de medicdo bastante utilizadas na
avaliacdo da performance do agente desta investigacdo. Nota-se ainda que, apds consulta
dos mesmos a proporcao das participacdes qualificadas no capital social € significante, o que
pode promover a uma maior pressao junto da administracdo executiva para desenhar uma
estratégia que crie mais valor para os acionistas. A relacédo entre as participacdes institucionais
e o valor criado para o acionista foi abordada anteriormente nas pesquisas de Black et al.
(1998), pelo que, com suporte na literatura e analise dos R&C anuais apresentados foram
elaborados trés modelos (A, B e C) com as seguintes problematicas de investigacao conforme

representadas nas llustracdes 3.1, 3.2 e 3.3, respetivamente.

» Modelo A
Variavel Endégena: MVA
Variaveis Exdgenas: EVA, TSR, EPS e Participacdes Qualificadas
Unidade de medida: Valor Anual

A equacao de regressao explica a variagcdo no MVA?

EVA, TSR, EPS
Valor para o

Acionista (MVA)

e Participagbes
Quialificadas

llustracdo 3.1 Modelo A
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> Modelo B
Varidvel Endégena: Remuneracéo Variavel
Varidveis Exégenas: EVA, TSR e EPS
Unidade de medida: Valor Anual

A equacdao de regressao explica a variacdo na Remuneracado Variavel?

EVA, TSR e Remuneracao

EPS Variavel

llustracdo 3.2 Modelo B

» Modelo C
Variavel Endégena: Remuneragédo Variavel
Variaveis Exdgenas: MVA, EVA, TSR e EPS
Unidade de medida: Valor Anual

A equacéo de regressao explica a variagdo na Remuneracao Variavel?

MVA, EVA, TSR Remuneracéo

e EPS Variavel

llustracdo 3.3 Modelo C

3.3. Metodologia da Investigacao

Num primeiro momento é abordado o processo de recolha de dados, as fontes de recolha da
informacédo, os calculos realizados para obtencdo das variaveis de estudo, assim como o

método utilizado no tratamento dos dados.
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3.3.1. Instrumento de Recolha e Caracterizacdo das Variaveis

A CMVM nao fornece nenhum modelo standard para as sociedades divulgarem a informacéao
em relacdo as remuneracbes dos membros do 6rgdo de administracdo executivo da
sociedade. Esta politica da CMVM condiciona o trabalho dos investigadores externos e
desfavorece a propria informacdo recolhida. Por exemplo as sociedades quando
disponibilizam as remuneragfes varidveis pagas no exercicio econdmico, a remuneracao
variavel ndo corresponde a esse periodo, mas sim a periodo anteriores, pelo que deveriam ter
um maior cuidado na sua apresentacdo, porque a sua ndo compreensdo pode enviesar a
andlise. O processo de recolha e apresentacdo das variaveis abordam-se seguidamente.
Antes da abordagem as variaveis e o modo como foram determinadas € relevante salientar
que o investigador deste estudo € um analista externo, estando nessa medida limitado na sua

acéo.

Para o apuramento dos valores das variaveis do setor pensou-se no setor como uma carteira
de investimento, em que cada ativo tem um peso na sua composi¢cdo. Para o efeito foi
necessario encontrar um critério de afetagéo, e o selecionado foi a capitalizacéo bolsista (Ver

Apéndice I).

3.3.1.1. Valor para o Acionista (Market Value Added)

Nesta investigacao, os interesses dos acionistas foram operacionalizados pela variavel valor
para o acionista, medido pelo MVA. Ja anteriormente entre outros, Baum et al. (2004) com um
campo empirico de 328 empresas norte-americanas de capitais abertos mostraram que o MVA
estava correlacionado positivamente com cada componente da remuneracgao, e 0s interesses
dos administradores executivos medida pela remuneracdo dos proprios. Quando o valor de
mercado da divida for o mesmo que o seu valor contabilistico, 0 MVA é somente a diferenca
entre os valores de mercado (capitalizacéo bolsista) e o inscrito na demonstracéo financeira.
Foi assumindo este pressuposto que foi obtido o MVA, partindo da férmula 2.8 (Ver Apéndice
V).

A Capitalizagdo Bolsista € uma informacdo financeira que representa o valor de uma
organizacdo na o6tica dos mercados. Esta é obtida do produto do numero de a¢gbes emitidas

pela cotacdo das acdes num mercado regulamentado. Como, neste caso, o objetivo foi saber
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o valor de mercado no fim de cada ano, foi utilizada a cotacdo de fecho destes ativos

financeiros. Esta informacéo foi recolhida da base online da Bolsa de Lisboa.

O capital investido assenta no somatoério do capital préprio e alheio, que financia os ativos
econdémicos (Guni & Munteanu, 2014). Esta informacdo foi recolhida a partir das
demonstracdes financeiras consolidadas anuais (Balanco e Anexo), integradas no R&C.
Relatorio de divulgacédo obrigatéria ao publico, segundo o artigo 245° do Cédigo dos Valores
Mobiliarios (CVM) (Assembleia da Republica, 2018). Quanto ao momento do calculo, esta
rubrica foi apurada com base nos valores médios do ano, ou seja, foram considerados os
capitais proprios e alheios no fim do ano (31/12/N) e no inicio do ano (31/01/N -1). No caso do
Grupo EDP foram consideradas para o calculo do capital alheio as rubricas dos empréstimos
obrigacionistas, dos empréstimos bancérios, dos Hibrido, do papel comercial, dos outros
empréstimos, dos juros a pagar, dos beneficios aos empregados, das parcerias institucionais
nos EUA, das participacdes do estado, dos contratos de venda de energia — EDPR NA, dos
contratos de venda de energia — Horizon, dos proveitos diferidos custo para a manutencéo do
equilibrio contratual (CMEC), dos valores recebidos do fundo para a sustentabilidade sistémica
do setor energético, dos subsidios para investimento em ativos fixos tangiveis, intangiveis e
propriedades de investimento, do valor a investir em pesquisa e desenvolvimento — Brasil, dos
titulos de divida publica (obrigagbes do tesouro) por liquidar, do programa de eficiéncia
energética — Brasil, dos valores a pagar por concessoes, da extensao do periodo de concesséo
dominio hidrico, das rendas de concessao, dos acréscimos de custos — subcontratos
(Horizon), dos fornecedores de investimento, da aquisicdo de 80% da Pebble Hydro, dos
valores a pagar para a aquisi¢cdo do Grupo Rolex Wind, do valor a pagar por securitizacoes,
dos (outros) valores a pagar relativos ao CMEC, dos outros credores e operagfes diversas,
dos suprimentos de interesses néo controlaveis, dos créditos de empresas relacionadas, das
outras empresas do grupo — Associadas, dos dividendos, dos instrumentos financeiros
derivados, das responsabilidades com opc¢des sobre interesses nao controlaveis, dos valores
a pagar e (precos contingentes): aquisicbes e/ou vendas (success fees), dos contratos de
arrendamento com fundos de pensfes, dos outros credores e operacfes diversas. Para o
calculo dos fundos préprios do Grupo EDP todas as rubricas presentes no balanco

consolidado.

No caso do Grupo GALP foi considerado para o calculo do capital alheio as rubricas dos
empréstimos obrigacionistas, dos empréstimos bancérios, dos descobertos bancérios, dos

juros a liquidar, das responsabilidades com beneficios de reforma e outros beneficios, dos
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instrumentos financeiros, dos adiantamentos por conta de alienacdo de investimentos
financeiros, dos fornecedores de ativos tangiveis, intangiveis, dos subsidios de investimento,
empréstimos - empresas relacionadas, e outros acionistas, das outras contas a pagar a partes
relacionadas e outros acionistas. Para o calculo dos fundos proéprios do Grupo GALP todas as

rubricas presentes no balanco consolidado.

No caso do Grupo REN foi considerado para o célculo do capital alheio as rubricas dos
empréstimos obrigacionistas, empréstimos bancarios, do papel comercial, dos descobertos
bancérios, das locacdes financeiras, dos juros a pagar, e pagos antecipadamente, das
obrigacdes de beneficios de reforma e outros, dos instrumentos financeiros derivados, dos
fornecedores de investimento, dos subsidios de investimento e credores diversos. Para o
calculo dos fundos proprios do Grupo REN todas as rubricas presentes no balango
consolidado.

3.3.1.2. Recompensas dos Administradores Executivos

O valor é proposto pelo 6rgdo previsto nos regulamentos estatutarios e aprovada pela
assembleia geral de acionistas, considerando as fungfes e responsabilidades inerentes e as
politicas observadas no mercado, em relagéo a posi¢des idénticas, em empresas nacionais e
internacionais que operem nos mesmos setores. Os montantes das recompensas variaveis
foram fixados com base no tratamento fiscal aplicavel no pais em que o Administrador tem
residéncia fiscal. E relevante salientar que o valor envolvido é o correspondente ao recebido
da empresa mae e das sociedades onde diretamente ou indiretamente esta exerca uma
posicdo dominante. A recompensa variavel esta dividida em duas componentes, de curto e

médio prazo.

A Recompensa Variavel de Curto Prazo (RVCP) incorpora uma remuneracao em funcao da
avaliagcdo anual de desempenho. Esta corresponde a uma percentagem da remuneragéo
variavel total, sendo o seu valor determinado entre outros com base nas seguintes métricas:
EVA, TSR e EPS. Para além deste prémio de performance (incentivos), inclui ainda os
complementos de reforma, seguros de salde, de vida, de acidentes pessoais (beneficios), e,
por fim, tem-se ainda os simbolos de estatuto tais como: o subsidio de renda de habitagéo,
utilizac&o do telemével e viatura propria. E pertinente salientar que estéo ainda incorporadas
as indemnizagbes pagas por antecipagdo de fungdes. Por outro lado, a adogcdo da

Recompensa Variavel de Médio Prazo (RVMP) tem o objetivo de alinhar os interesses dos
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administradores executivos dos grupos empresariais com os da sociedade e dos acionistas,
oscilando consoante avaliacdo anual de performance. Esta politica adia uma parte relevante
do pagamento da remuneracdo variavel por um periodo, o qual esta condicionado a
performance da sociedade durante esse horizonte, cujo limite potencial maximo representa
50% da remuneracao variavel total, sendo a determinacdo do respetivo valor efetuada com

base, entre outros, nas seguintes métricas: EVA, TSR e EPS.

A aplicagdo desta politica na EDP ocorreu durante todo o periodo analisado, enquanto que na
GALP e REN somente foi introduzida a partir de 2013. Pela sua natureza diferida, ndo sao
conhecidos a data da investigacéo os valores efetivamente pagos, nos anos 2016 e 2017.

As informacdes sobre as remuneracdes variaveis foram recolhidas dos Relatérios do Governo

Societério anuais (Ver Apéndice V).

3.3.1.3. Indicadores de Valor

De acordo com Stewart (1991), o EVA é o excedente do NOPAT relativamente ao produto do
WACC pelo capital investido, desse modo o seu calculo foi efetuado partindo da Figura 2.6
(Ver Apéndice VI).

O NOPAT é o resultado operacional menos impostos sobre o rendimento operacional.
Impostos, que a empresa teria obrigacdo de liquidar se fosse financiada em exclusivo por
capitais préprios. Dessa forma, o seu célculo foi realizado, partindo da férmula 2.7. Optou-se
por ndo fazer ajustamentos ao resultado operacional pelo investigador ser um analista externo.
Esta informacéo foi recolhida a partir da demonstragdo dos resultados consolidados anual

integrada no relatérios e conta anual.

O capital investido resulta do somatoério do capital proprio e alheio, que financia os ativos

econdmicos (Guni & Munteanu, 2014), como ja apresentado no ponto 3.3.1.1.

O WACC ¢, segundo Rappaport (2001), o custo de capital adequado a partir do momento que
considera as exigéncias dos acionistas e credores. Assim, este custo foi calculado através da
formula 2.2 (Damodaran, 2001).

Segundo Ferreira (2002), o Kd é respeitante ao custo presente dos financiamentos obtidos

pela organizacdo. Referindo o autor Carvalho das Neves (2012), o investigador enquanto
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analista externo, pela dificuldade de acesso a informacéo, obteve esse custo com base nos

dados contabilisticos através da formula 2.3.

Mencionando os autores Esperanca e Matias (2005), o capital préprio ndo tem um custo
explicito, dito de outra forma, um custo definido via contrato. Possui sim, um custo implicito
que pode ser traduzido pelo retorno minimo requerido pelos acionistas. E um custo de
oportunidade igual ao retorno total que os acionistas esperam receber em investimentos

alternativos de risco idéntico (Assaf Neto, 2014).

O CAPM foi o modelo ao qual se recorreu no estudo empirico para o calculo do Ke. Assenta
no pressuposto que o investidor diversifica a sua carteira para mitigar o risco. Segundo

Carvalho das Neves (2012), pode ser determinado através da férmula 2.6.

Para o apuramento da (Rf) do ano foram usadas as taxas de rendibilidade de obrigacbes do
tesouro (Carvalho das Neves, 2012) a taxa fixa com maturidade 10 anos, tendo por referéncia
a média mensal do ano, com base nas estatisticas online do Banco de Portugal (2019). E
aquela maxima que as compras de titulos de divida emitidos pelo estado sdo sempre seguras.

O B de um ativo é um indicador de risco sistematico. Fornece-nos uma informag&o sobre o
risco de um ativo, partindo que o investidor tem 0s seus investimentos diversificados. Quando
0 beta é proximo de 1 significa que o ativo tem um nivel de risco proximo ao da média do
mercado; quando é acima de 1 é mais arriscado que a média do mercado; quando é menor
que 1 é menos arriscado que a média do mercado. Este indicador foi calculado, partindo da
férmula 2.5. Os dados para o calculo foram recolhidos da base de dados online, da Euronext
Lisbon (Ver Apéndice 1)

O TSR € uma métrica que leva em consideragcéo as modificagdes ocorridas num determinado
instante na capitalizacéo bolsista de uma empresa, adicionados dos lucros distribuidos aos
acionistas ao longo do periodo. Entdo, esta métrica foi obtida pela férmula 2.12 (Ver Apéndice
VII).

O preco das acg0es é referente a cotagdo das a¢des ordinarias num mercado regulamentado
(Richard et al., 2009). A cotacao destas foi recolhida da base de dados online da Euronext

Lisbon.

Segundo o n°1 do artigo 295° do Cddigo das Sociedades Comerciais (Ministério da Justica,
1986), os resultados distribuiveis sob a forma de dividendos séo a parcela remanescente ap0s
a deducdo dos prejuizos transitados de periodos anteriores e a dotacdo de 5% para reforco

da reserva legal, até alcancar 20% do capital social e consideradas todas as outras limitacdes
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legais e estatutarias aplicaveis. A recolha anual destes foi feita a partir dos extratos das atas
das assembleias gerais dos grupos empresariais realizadas no inicio do ano posterior a que

dizem respeito e/ou nos relatdrios societarios.

Segundo Carvalho das Neves (2004), o EPS é uma das métricas mais usadas pelos analistas
financeiros. Este indicador é calculado dividindo o resultado liquido consolidado atribuivel aos
acionistas do grupo pelo nimero médio ponderado de acdes ordinarias em circulacdo durante
o periodo, ndo incorporando o nimero médio de ac¢des préprias detidas pelo Grupo e pela
propria, S.A respetivamente. Esta informacéo foi retirada das demonstra¢des dos resultados
consolidados anuais, inseridas nos relatorios e contas anuais (Ver Apéndice VIII).

As Ac¢Oes emitidas sédo um ativo mobiliario, integrante do mercado a vista, conforme elencado
na alinea a), do n°l, do artigo 1°, do CVM. Esta informac&o foi proveniente dos relatérios

societarios anuais.

3.3.1.4. Participagbes Sociais Qualificadas

As participagdes sociais séo qualificadas quando o titular esté incluido em pelo menos um dos
pontos elencados nos artigos 16° e 20° da secgéo Il (participagdes qualificadas), do capitulo
IV (sociedades abertas) do CVM. A informagédo sobre estas foi retirada do Relatorio do

Governo Societario, do Relatério e Conta Anual (Ver Apéndice IX).

3.3.2. Estatistica Descritiva

Referindo Pestana e Gageiro (1998), a estatistica descritiva estuda as caracteristicas néo
homogéneas das unidades observadas. E utilizada para descrever os dados com recurso a

indicadores designados estatistica.
Neste estudo aplicou-se a média, amplitude e o desvio padrdo as variaveis do estudo.

A média amostral € uma medida de localizacdao e tendéncia central e, desse modo,
condicionada por outliers ou observacdes pouco frequentes. E o valor numérico que equilibra

os elementos da amostra.

O desvio padrdo é uma medida de dispersdo dada pela raiz quadrada da variancia (Maroco,
2007). A semelhanca da média, o seu valor é condicionado pelos valores extremos de uma
distribuicéo.
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A amplitude da amostra é uma medida de disperséo e € obtida pela diferenca entre os valores

extremos da variavel (Pestana & Gageiro, 1998).

3.3.3. Meétodo da Investigacao

Tratando-se de um estudo aplicado a grupos empresariais de um setor, a estratégia de
investigacao foi o estudo de caso. E o que mais se adequa, quando o objetivo pretendido é o
estudo de acontecimentos sobre os quais o investigador tem um controlo limitado (Yin, 1994).
Mencionando-o, qualquer estudo cientifico tem como base trés critérios fundamentais, que
possibilitem determinar se um trabalho de investigagdo tem ou ndo qualidade. Esses sdo
indicados da seguinte forma: a validade externa do estudo; a fiabilidade e a replicabilidade do
processo de recolha e andlise de dados; e o rigor ou validade interna das conclusfes a que

conduz.

Ao longo dos tempos, a utilizacdo do método econométrico tem ajudado a obtencédo de um
conhecimento mais profundo dos diversos fatores que caracterizam atividade das empresas.
Mencionando o autor Gujarati (1999), a econometria é enquadrada como a ciéncia social que
investiga os fendbmenos da economia através de analise matematica e estatistica. O modelo

econométrico usado na investigacao foi o MRLM, com recurso ao SPSS.

Este € usado quando se pensa haver uma associacao linear entre uma variavel enddégena
guantitativa Y; e variaveis exégenas também quantitativas X's. A regressado tem por objetivo
explicar o comportamento da variavel Y; em ordem a X's, precisando de uma expressao
analitica que a traduz. O método matemético usado para explica-la foi o Método dos Minimos
Quadrados (MMQ), conforme se observa na férmula 3.1 (Mendes de Oliveira, Santos &
Fortuna, 2011).
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Y; = B1+ Baxgi + Bjxji + .o + Brx +;, comi=1.2,..,n (3.1)
Onde:
n — dimenséo da amostra
Y,— varidvel dependente ou explicada
x); — variavel independente ou explicativa

k — n°® de variaveis exdgenas observaveis mais a constante, onde X's e Y; sdo variaveis

observaveis
B, — termo constante, que graficamente diz respeito a interce¢édo da reta com o eixo dos Y;
B, — coeficiente de regressao associado a variavel independente x,, representa a inclinagao

da reta, informando sobre a modificacdo, em termos de subidas ou decréscimos, no valor

médio de Y associado a um aumento unitario de x;;

w,— variavel exégena nao observada e aleatoria, a qual incorpora todas as influéncias em Y;,

que ndo sao explicadas por X’s.

3.3.3.1. Método dos minimos quadrados (MMQ)

Este método € utilizado para estimar 3; e B,, a partir das observacdes efetuadas sobre as
variaveis independente e dependentes. Impde a minimizagédo da distancia vertical do residuo,
diferenca entre cada observacdo Y; e a reta ajustada Y;'(e;) independentemente das
observacdes se localizarem acima ou abaixo da reta, pois 0 MMQ minimiza a soma do

guadrado desses residuos, conforme se verifica na formula 3.2.

e =Y -¥ (32
Onde:
e; - residuos de estimacéo (estimativa do erro da populacdo)

Y; - variavel dependente
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Y, - reta ajustada

Este possibilita avaliar a proximidade entre os valores estimados da variavel dependente (Y;)
e os valores efetivamente observados com recurso a deducéo dos estimadores de minimos
quadrados dos parametros, minimizando a soma dos quadrados dos residuos (Mendes de
Oliveira et al., 2011).

3.3.3.2. Método de Entrada das Variaveis na Regressao

O modelo de entrada das variaveis na regressao utilizado foi o Method Enter (Regressao
Multipla Standard). Neste modelo todas as variaveis explicativas colocadas s&o “obrigadas” a
ficar no modelo, assente num suporte teérico. Supde-se que cada variavel é introduzida no
modelo somente apds todas as outras, desse modo, este mede o contributo de cada uma para
a explicacdo da variacdo de Y;, que seja diferente do contributo dos restantes X's. E o
guadrado da correlacdo semiparcial (designada no SPSS por correlacdo de parte) de cada X;
que esclarece sobre a redugdo no Coeficiente de Determinagdo entre x; e as remanescentes
variaveis explicativas (sz) guando esse X; é retirado da regressao, medindo assim o seu
contributo. E pertinente chamar atencéo que neste método ha a possibilidade de uma dada
variavel X; parecer irrelevante, embora possa estar muito correlacionada com Y;. Para que
esse evento ocorra é suficiente que exista uma area enorme de sobreposi¢cdo com outro X;,
isto é, quando ha correlagdo/associacdo entre os X's, a soma dos quadrados das suas
correlacdes de parte ndo € igual ao R?, e a sua diferenca representa a variacdo dividida por

dois ou mais X’'s.

Por este motivo, a leitura dos outputs do modelo deve ter sempre presente, por um lado a
variacdo total de Y; explicada pelos regressores manifestada no R?, e por outro a contribuicdo
de cada X; presente no quadrado do coeficiente de correlagdo parcial (Pestana & Gageiro,
2005).

3.3.3.3. Validacéado dos Pressupostos de Gauss-Markov

Gauss e Markov citados em Hallin (2014) identificaram um conjunto de pressupostos que
devem ser validados a priori da execucdo do modelo em estudo, para que os resultados a que
se cheguem sejam crediveis e consistentes (1°: Linearidade dos parametros, 2°: Amostra

Aleatéria, 3°: Auséncia de Multicolinearidade (Independéncia das Variaveis Explicativas), 4°:
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O valor das Variaveis Explicativas ndo deve conter informacao sobre a média do erro, 5°:
Homocedasticidade (Variancia Constante dos Residuos) e Auséncia de Autocorrelacao

(Independéncia das Variaveis Aleatérias Residuais).

Para o modelo cumprir o pressuposto da linearidade dos pardmetros tem de existir uma
relacdo de linearidade entre Y; e os coeficientes. Esse foi validado com recurso analise do

Coeficiente de Correlacdo de Pearson (R).

Para o modelo ser aleatério Y; tem de ser explicado ndo s pelas variaveis observadas na
amostra (x;; s), mas também pela variavel ndo observada (i;) como exposto na formula 3.1.

Validado pela andlise da tabela dos coeficientes do modelo de regresséo linear.

A validacdo do pressuposto da auséncia de colinearidade perfeita entre as variaveis
explicativas ocorreu através das medidas estatisticas Variance Inflation Factor (VIF) e
Tolerancia. O VIF diz sobre o nivel, que cada variavel exdgena é explicada por outras variaveis
exégenas. Quanto mais perto se encontrar de zero, menor serd a multicolinearidade. O valor
considerado para se concluir sobre auséncia de multicolinearidade foi o VIF menor que dez, o
habitualmente considerado (Pestana & Gageiro, 2005). A tolerancia de uma variavel
explicativa a ser considerada para inclusdo no modelo é a propor¢cdo da variancia dessa
variavel que nédo é explicada pelas remanescentes explicativas. Diz 0 quanto as variaveis estdo

linearmente correlacionadas, ou seja, sdo colineares. Foi obtida através da férmula 3.3.

Tolerancia = 1 - R?*; (3.3)
Onde:

R? ; — coeficiente de determinacdo entre x; e as remanescentes variaveis explicativas

Esta medida percorre o intervalo de zero a um, e quanto mais perto de um, mais pequena sera
a multicolinearidade. Quando o seu valor € um significa que uma variavel exdgena é totalmente
independente das outras. Importa salientar que o VIF € o inverso da tolerdncia, como

observado na formula 3.4 (Pestana & Gageiro, 2005).

VIF = 1/ toleréncia (3.4)

Onde:
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VIF — Variance Inflation Factor

Além das estatisticas abordadas, este pressuposto foi validado através de outros testes, como

analise dos valores proprios, do indice de condicdo, e da propor¢ao da variancia.

Os valores proprios quantificam a variancia incorporada na matriz de correlacbes e, nesse
sentido, a sua soma ¢€ igual ao nimero de variaveis, fornecendo informacdo do niamero de
dimensdes diferentes que existem no conjunto das variaveis explicativas. O nimero maximo
de dimensdes ¢€ inferior ou igual ao nimero de coeficientes na regresséo, estando a constante
incorporada. A primeira dimensdo explica a maior propor¢do de variancia dos dados, a
segunda dimensao € ortogonal a primeira e aborda a segunda maior proporgéo de variancia,
e assim continuamente, até que a ultima diz qual a propor¢do com menor variancia. Deste
modo, os valores préprios dao informacgéo sobre a propor¢éo da dispersao relativa em cada
uma das dimensdes do espaco das variaveis explicativas, por outro lado, os vetores préprios
identificam a combinacdo linear das varidveis explicativas que caracterizam uma dada
dimensao. Se uma ou mais variaveis exdgenas for colinear com as remanescentes, no minimo
existird um valor préximo do zero. Quando ha demasiados valores perto do valor nulo significa
gue ha uma muito alta correlag@o entre as variaveis, desencadeando a que, a oscila¢des de
pequena magnitude nos dados possam levar a enormes modificacdes nos coeficientes

estimados.

O indice de condicéo indica a dimenséo relativa da matriz dos valores proprios, e é calculado
pela raiz quadrada do quociente entre o maior valor proprio e cada um dos outros. Se o indice
de condi¢do for maior do que quinze indica um possivel problema de multicolinearidade,

paralelamente um indice superior a trinta levanta problemas de multicolinearidade acentuados.

7

A proporcdo da variancia é a proporgcdo de variancia de cada coeficiente da regresséo
explicada por cada dimensdo, normalmente é analisada em termos relativos e oscila entre

Zero e um.

Considerando o que normalmente se aplica em investigacdes onde a multicolinearidade possa
ser um problema, este pressuposto encontra-se violado se em simultdneo para mesma
dimensao, os valores proprios estiverem proximos de zero, indice de condi¢ao superior a trinta
e a proporcao da variancia superior a 0,90 no minimo em duas variaveis explicativas (Pestana
& Gageiro, 2005).
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Relativamente ao pressuposto, valor esperado nulo da variavel residual, pu tem um valor
esperado nulo para quaisquer valores imputados as variaveis independentes, conforme a

formula 3.5.

E (W|x1i, X2i 5 - Xi) =0, Vi (3.5)
Onde:
- variavel residual aleatéria

X,i — observacdo de ordem i da variavel x;,

Significa que, em termos médios, as diferencgas positivas entre o valor verificado e 0 assumido
pela componente principal do modelo anulam as diferengas negativas (Pestana & Gageiro,
2005).

Este foi validado através da estatistica dos residuos.

Se o0s pressupostos de linearidade dos parametros, amostra aleatéria, colinearidade néo
perfeita e p ter um valor esperado nulo, os estimadores usados no MMQ podem ser

considerados estimadores ndo-tendenciosos dos parametros da populacao.

Em relacdo ao pressuposto da Homocedasticidade, o 1 tem a mesma variancia, quaisquer que
sejam os valores atribuidos para as variaveis independentes (conforme a férmula 3.5). Se este

for violado, o modelo apresenta heterocedasticidade (Pestana & Gageiro, 2005).

var (U|xi, Xi » ... Xg)) =02, Vi,0< g2 <= (3.5)
Onde:

U - variavel residual aleatoria

Xi - Observacdo de ordem i da variavel x;,

o2 — variancia das variaveis que explicam o modelo

O teste foi efetuado através da andlise do grafico de dispersao (x: Regressao Valor predito

padronizado - ZPred; y: Regressado Residuos padronizados — Zresid).
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Caso as observacfes se distribuam de modo aleatério a volta da linha horizontal, conclui-se

pela ndo violacdo do pressuposto.

Relativamente ao pressuposto da Auséncia da Autocorrelacdo sabe-se que Autocorrelacdo
significa a violacdo da independéncia das varidveis residuais, como apresentado na férmula
3.6.

E (ui, uj) = Cov (ui, u)) =g;; #0emquei#j, comi,j=1,2,..,n. (3.6)

Onde:

E (ui, uj) — Valor esperado da variavel residual aleatéria
Cov (ui, uj) — Covariancia da variavel residual aleatoria

o;; — Desvio Padrdo da variavel residual aleatoria

A andlise da inexisténcia de autocorrelacao foi feita através da estatistica teste Durbin-Watson
(d). Este diz que a existir autocorrelacdo, sera gerada por um processo auto-regressivo de 1.2

ordem. Formalmente este é o teste da hipétese nula:

Hy:p=0

Hy: p>0
Obtido o valor da estatistica d, é aplicado a seguinte regra de decisao:
Se d < d;: H, deve ser rejeitada e concluir-se pela existéncia de autocorrelagdo positiva
Se d >d,: H, deve ser aceite e concluir-se pela auséncia de autocorrelagédo de 12 ordem
Se d; < d < d,: o teste é inconclusivo (Mendes de Oliveira et al., 2011).

De acordo com o Teorema de Gauss-Markov, se todos os pressupostos forem cumpridos
prova-se que os estimadores dos minimos quadrados s&o, na classe dos estimadores lineares
e centrados, os que demonstram variancia minima, e por isso, 0os mais eficientes (Pestana &
Gageiro, 2005).
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3.3.3.4. Pressuposto da Distribuicdo Normal das Variaveis

Aleatdrias Residuais

Admite-se que os residuos sdo independentes e estdo identicamente distribuidos, tendo uma
distribuicdo normal com média zero e variancia constante, ou seja, Ui~ N (0, ¢2.). Esta hipotese
possibilita identificar a distribuicdo dos estimadores, dos testes estatisticos (t e F), e calcular

os intervalos de confianca.

A analise foi feita com a elaboracdo dos testes de aderéncia a Normalidade, Kolmolgrov-

Smirnov com a correcao de Lilliefors e Shapiro-Wilk. Nesses, as hip6teses a testar foram:
H,: A distribuicdo segue um comportamento normal

H,: A distribuicdo ndo segue um comportamento normal

Se foi verificado que sig foi superior ao p-value, H, nao foi rejeitada.

Para além destes testes foi realizada uma analise aos graficos P-P Normal de Regressao
Residuos Padronizados e Q-Q Normal de Residuos Padronizados. No primeiro comparam-se
as probabilidades/propor¢cdes cumulativas com as esperadas numa distribuicdo normal,
enquanto no segundo comparam-se 0s Vvalores observados com o0s esperados numa
distribuicdo normal. Essas comparacdes estdo representadas por uma reta diagonal, que
quando a distribuicdo é normal as observacdes aproximam-se dessa diagonal, ndo existindo

um afastamento acentuado.

Este pressuposto ndo esta incorporado nos definidos por Gauss-Markov, mas pertence a um
conjunto de pressupostos denominados de Modelo Linear Classico (MLC). Através dos
pressupostos do CLM, os estimadores do MMQ apresentam a variancia minima de entre todos

os estimadores ndo-enviesados (Pestana & Gageiro, 2005).

3.3.3.5. Coeficientes do Ajustamento do Modelo

Para avaliar a capacidade explicativa dos regressores selecionados foi usado o Coeficiente de
Correlacédo Linear R de Pearson (R) e 0 R2.0 R é uma medida percentual do nivel de
associacao linear entre a variavel dependente e as variaveis independentes, dado que nao
esta condicionado as unidades de medida das variaveis e oscila entre -1 e +1, e a medida que

se aproxima desses limites, tanto maior sera a associacao linear. Caso R seja nulo nao
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significa a independéncia entre as variaveis, todavia auséncia de uma associacao linear,
abrindo a possibilidade para haver outra, que ndo seja linear. A associacao linear é positiva
quando o < R <=1, o que significa que as variaveis se movimentam no mesmo sentido, em
média. No grafico a reta ajustada as observacdes tem inclinacdo positiva. A associagao linear
€ negativa quando -1<= R < 0, o que significa que as variaveis divergem em sentido contrario,
em termos médios. O seu sinal evidencia o sentido da relacéo, e o seu valor, excluindo o sinal,

a “forca” dessa associacao.

E proposto os seguintes intervalos de classificacéo desta relagdo: IRl < 0,2 — muita fraca; 0,2
<=IRI <0,4 —fraca; 0,4 <= IRI < 0,7 — moderada; 0,7 <= IRl < 0,9 —elevada; 0,9 <= IRI <=1

— muito elevada.

O R? diz quanto da variancia de Y; é explicada pelo modelo de regressdo, com suporte na

amostra.

O R? ajustado informa quanto da variancia de Y; é explicada pelo modelo de regresséo, se o
modelo tivesse derivado da populagdo de onde se extraiu a amostra (Pestano & Gageiro,
2005).

3.3.3.6. Os Testes F do One Way Anova et

Para se concluir, se as variaveis explicativas em conjunto explicam a variavel explicada
recorreu-se ao teste F do One Way Anova (Teste F), visto que este é um teste sobre a
qualidade do ajustamento da equacgédo global da regressdo, cujos resultados podem ser

apresentados da seguinte forma:

Hy:B, =0

Hg: B, #0
Se H, se observar, as variaveis independentes e a constante ndo explicam a variavel
dependente.

Atendendo a férmula de calculo da distribui¢do F, conforme a férmula 3.7, o resultado € sempre
positivo, na medida que resulta do quociente entre expressdes elevadas ao quadrado. Quanto

maior for o valor do teste, maior serd a variacdo de Y; que é explicada pelas variaveis

explicativas.
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F(1;n-2) = Soma dos quadrados/ Soma dos quadrados residuais (3.7)
Onde:

F(1;n—2) —teste F com 1 e n-2 graus de liberdade

O teste t,,-7) testa a influéncia de cada variavel X;, incluindo a constante, na variavel Y;.
Pode ser exposto do seguinte modo:
TestetparaB,: | Ho: B, =0

Hy: B, #0

O p-value utilizado nesta investigacdo para rejeitar H,, a proporcao de significancia, foi 0,05

pelo que, se sig foi maior do que 0,05, H, foi rejeitada.

3.4. Apresentacdo e Anélise Critica dos Resultados

A validag&o das hipéteses é preponderante, dado que toda a inferéncia estatistica no modelo
de regressao linear (testes de hipoteses) se baseia nesses pressupostos. Nessa Otica, se
existir violagdo dos mesmos a credibilidade do modelo deve ser colocada em causa. A analise
dos residuos é uma ferramenta comum para identificar violagdes de tais pressupostos.
Recorda-se que o i-ésimo residuo é a diferenca entre o valor observado, Y;, e o valor estimado,

Y,, conforme a férmula 3.2 ja referenciada.

Nos modelos analisados seguidamente todas as variaveis exobgenas introduzidas
permaneceram no modelo, considerando que o método de entrada das variaveis na regressao

foi 0 método standard, ja abordado na metodologia.

3.4.1. Estatisticas Descritivas

A Tabela 3.1 resume as estatisticas descritivas das variaveis que caracterizam o objeto de

estudo. Para cada variavel foram analisados dez anos, todos considerados validos para
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analise. Analisando mais ao detalhe as variaveis dependentes deste estudo tem-se

relativamente a variavel criacdo de valor para o acionista, MVA, uma média 18.168.273,41

euros, ou seja, em média 0s acionistas (o proprietario na teoria da agéncia) ganharam

18.168.273,41 euros em cada ano, e uma diferenca de 4.195.545.765,00 euros entre o valor

mais elevado e o mais baixo recebido. Ja em relacdo a RV dos administradores executivos (o

agente na teoria da agéncia) receberam em termos médios um montante de 3.343.431,59

euros, embora o desvio padrdo tenha sido significativo (944.702,03 euros). Observando o

comportamento das variaveis independentes verificou-se desvios significativos entre os limites

superior e inferior e desvios padrdes de “magnitude” relevante.

Tabela 3.1 Estatisticas Descritivas

Variaveis N (anos) Média Desvio Padréo Amplitude
MVA (euros) 10 18.168.273,41 [1.512.178.912,00 | 4.195.545.765,00
Remuneragéo Variavel (euros) 10 3.343.431,59 944.702,03 2.925.888,36
EVA (euros) 10 -27.086.564,00 | 434.450.486,10 |1.188.341.812,00
TSR (euros) 10 131.026.659,00| 44.136.001,26 | 164.171.861,10
EPS (euros/agao) 10 0,3 0,15 0,53
Participacdes Sociais Qualificadas (%) 10 0,64 0,04 0,13
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3.4.2. Modelo A

A Tabela 3.2 apresenta informacdes que permitem identificar o modelo analisado.

Tabela 3.2 Ficha de Identificacdo do Modelo

Varidvel Explicada (unidade adotada) MVA (valor anual)
Variaveis Explicativas (unidade usada) EVA, TSR, EPS e Participa¢des Qualificadas (valor anual)
Horizonte analisado 2008 a 2017
Problematica da Investigacao A equacdao de regressao explica a variagdo no MVA?

3.4.2.1. Linearidade das Variaveis Explicativas

Segundo o Apéndice Xl todas as variaveis estabeleceram associacdes lineares, embora a
magnitude dessa for¢a néo tenha sido significativa para o nivel de confianca de 95%.

3.4.2.2. Inexisténcia de Multicolineariedade (Independéncia das

Variaveis Explicativas)

Utilizando a Tabela 3.3 verificou-se para todas as variaveis explicativas o valor das estatisticas
Tolerancia maior que 0,1 e VIF menor que 10, indicando auséncia de Multicolinearidade no

modelo em analise.

Tabela 3.3 Estatistica de Colinearidade?

Estatisticas de colinearidade
Modelo Tolerancia VIF
1 EVA ,826 1,211
TSR , 759 1,317
EPS ,839 1,192
PQ 757 1,322

a. Variavel Dependente: MVA
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Recorrendo a Tabela 3.4 observou-se que em nenhuma dimensao ocorreu a0 mesmo tempo

a existéncia de um valor préprio proximo de zero, indice de condi¢ao superior a trinta, e uma

proporcéo de variancia superior a 0,90, no minimo em duas variaveis explicativas (reforcando

auséncia de Multicolinearidade).

Tabela 3.4 Diagndstico de Colinearidade?

indice de Propor¢des de variancia
Modelo Dimenséo | Autovalor condicédo (Constante) EVA TSR EPS PQ
1 1 3,786 1,000 ,00 ,00 ,00 ,01 ,00
2 ,989 1,956 ,00 ,82 ,00 ,00 ,00
3 ,185 4,520 ,00 ,00 11 ,55 ,00
4 ,038 9,925 ,02 ,08 ,85 ,36 ,02
5 ,001 52,350 ,98 ,10 ,04 ,07 ,98

a. Variavel Dependente: MVA

3.4.2.3. Valor Esperado Nulo da Variavel Residual

Através da analise da Tabela 3.5 verificou-se uma média de residuos igual a zero, mostrando

gue o modelo analisado ndo violou o pressuposto.

Tabela 3.5 Estatisticas dos Residuos?

Minimo Maximo Média Desvio Padréo N
Valor predito 184924352,0000 | 4354614784,0000 | 1816827340,6643 | 1415340596,92122 10
Residuo -943590080,00000 | 984538624,00000 ,00000 | 532443478,46969 10
Valor Predito Padrao -1,153 1,793 ,000 1,000 10
Residuo Padréo -1,321 1,378 ,000 ,745 10

a. Variavel Dependente: MVA
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3.4.2.4. Ausénciade Autocorrelacéao (Independéncia das Variaveis

Aleatdrias Residuais)

Com recurso a Tabela 3.6 observou-se para o teste d um valor de 1,970 e consultando a
tabela dos autores Durbin-Watson para n = 10 observagdes para cada variavel explicativa e
quatro variaveis explicativas concluiu-se nem pela rejeicdo, nem pela aceitacdo de H, (0,378

=d; <1,970<d, < 2,414) (Anexo 1).

Tabela 3.6 Teste Durbin-Watson®

Modelo Durbin-Watson

1 1,9702

a. Preditores: (Constante),
PQ, EPS, EVA, TSR

b. Variavel Dependente:
MVA

3.4.2.5. Homocedasticidade (Variancia Constante das Variaveis

Aleatdrias Residuais)

Pela andlise da llustracao 3.4 os residuos encontram-se distribuidos de modo aleatério a volta
da linha horizontal zero, indicando a existéncia de Homocedasticidade (variancia constante

dos residuos).

Grafico de dispersao
Variavel Dependente: MVA

0,54 o

0,54

Regressio Residuos padronizados
L o
=
1
o

T T T T T
-2 -1 1) 1 2

Regressio Valor predito padronizado

llustracdo 3.4 Disperséo dos Residuos
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3.4.2.6. Distribuicdo Normal das Variaveis Aleatorias Residuais

Usando a llustracdo 3.5 as observacdes aproximam-se da normal, sem algum afastamento

regular.

Grafico P-P Normal de Regresséo Residuos padronizados
Variavel Dependente: MVA

10

05

0,6 o

Prob. cumulativa esperada
o

0.2

00 T T T T
00 02 04 06 08 10

Prob. cumulativa observada

llustragdo 3.5 Disposi¢éo dos Residuos em torno da Reta

Segundo a llustragéo 3.6 as observagdes aproximam-se da normal, sem nenhum afastamento

uniforme.

Grafico Q-Q Normal de Standardized Residual

2+

Normal esperado

4=

Valor observado

llustragédo 3.6 Distribuicdo dos Residuos em redor da Reta
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De acordo com a Tabela 3.7, o sig foi superior a 0,05 (valor escolhido pelo investigador),
pelo que H, foi aceite (a distribuicdo dos residuos segue uma distribuicdo normal,
pressuposto inviolado reforcado com as observagbes aproximarem-se da reta diagonal,
conforme as llustracdes 3.5 e 3.6).

Tabela 3.7 Testes de Aderéncia a Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
Standardiz
ed ,109 10 ,200" ,991 10 ,998
Residual

* Este é um limite inferior da significancia verdadeira.

a. Correlagéo de Significancia de Lilliefors

Validados os pressupostos do modelo econométrico seguiu-se analise do modelo.

3.4.2.7. Teste F One Way Anova

Analisando a Tabela 3.8, H, foi aceite, pois o sig dos preditores (0,017) foi inferior ao p-value

assumido pelo investigador (0,05), ou seja, os preditores foram significativos para a explicacao

da variavel dependente, MVA, para um nivel de confianca de 95% (Ha: (5 k#0).

Tabela 3.8 Teste F do One Way Anova?

Modelo Soma dos Quadrados gl Quadrado Médio F Sig.
1 Regressdo | 18028701047639951000,000 | 4 | 4507175261909987800,000| 8,833 | ,017°
Residuo 2551464519884134400,000| 5] 510292903976826880,000
Total 20580165567524086000,000 | 9

a. Variavel Dependente: MVA
b. Preditores: (Constante), PQ, EPS, EVA, TSR
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3.4.2.8. Ajustamento do Modelo

Analisando a Tabela 3.9 observou-se que 87,6% da variancia de Y; foi explicada pelo modelo
de regressdo (R?), ao passo que 77,7% da variancia de Y; foi explicada pelo modelo de

regresséo, se tivesse derivado da populacéo de onde se escolheu a amostra (R?,).

Tabela 3.9 Qualidade do Ajustamento do Modelo?

R quadrado Erro padrédo da
Modelo R R quadrado ajustado estimativa
1 ,9362 ,876 777 | 714347887,22080

a. Preditores: (Constante), PQ, EPS, EVA, TSR
b. Variavel Dependente: MVA

3.4.2.9. Coeficientes

Tabela 3.10 Coeficientes e o teste t2

Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Erro Padréo Beta t Sig.
1 (Constante) -16306941399,460 | 4319825892,051 -3,775 ,013
EVA ,567 ,603 ,163 ,941 ,390
TSR -22,577 6,191 -659| -3,646 ,015
EPS 5014247511,199 | 1782991247,070 ,483 2,812 ,037
PQ 30595863803,490 [ 6754186038,510 ,820 4,530 ,006

a. Variavel Dependente: MVA

Pela Tabela 3.10 as variaveis explicativas, com excecao do EVA foram significativas

individualmente, ja que o sig foi inferior ao p-value fixado (0,05), pelo que foi verificado

H, para variavel EVA (H,: 2 = 0), enquanto que na constante e nas outras variaveis

independentes foi observado a H, (H,: B« # 0).
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3.4.3. Modelo B

A Tabela 3.11 apresenta informacdes que permitem identificar o modelo analisado.

Tabela 3.11 Ficha de Identificacdo do Modelo

Variavel Explicada (unidade utilizada)
Variaveis Explicativas (unidade assumida)
Horizonte estudado
Problemética da Investigagdo

Remunerac¢ao Variavel (valor anual)
EVA, TSR e EPS (valor anual)
2008 a 2017
A equacdo de regresséao explica a variagdo na Remuneragéo Variavel?

3.4.3.1. Linearidade das Variaveis Explicativas

Segundo o Apéndice XIV todas as variaveis estdo associadas linearmente, porém so6 a relacao

entre a variavel dependente, RV e o EPS foi significativa para o nivel de confiangca de 95%.

3.4.3.2. Inexisténcia de Multicolineariedade

Utilizando a Tabela 3.12 observou-se para todas as variaveis dependentes o valor das
estatisticas Tolerancia maior que 0,1 e VIF menor que 10, demonstrando auséncia de

Multicolinearidade no modelo analisado.

Tabela 3.12 Estatisticas de Colinearidade?

Estatisticas de colinearidade
Modelo Tolerancia VIF
1 EVA ,893 1,120
TSR ,833 1,200
EPS ,868 1,152

a. Variavel Dependente: RV
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Com recurso a Tabela 3.13 observou-se que em nenhuma dimensdo acontece
simultaneamente a presenca de um valor préprio proximo de zero, indice de condi¢édo superior
a trinta, e uma propor¢cdo de variancia superior a 0,90, em pelo menos duas variaveis

explicativas (reforcando auséncia de Multicolinearidade).

Tabela 3.13 Diagnoéstico de Colinearidade?

indice de Propor¢des de variancia
Modelo  Dimensao Autovalor condicdo (Constante) EVA TSR EPS
1 1 2,808 1,000 ,01 ,00 ,01 ,02
2 ,984 1,689 ,00 ,89 ,00 ,00
3 ,180 3,950 ,00 ,00 ,16 ,52
4 ,027 10,142 ,99 11 ,83 46

a. Variavel Dependente: RV

3.4.3.3. Valor Esperado Nulo da Variavel Residual

Através da analise da Tabela 3.14 verificou-se uma média de residuos igual a zero, indicando

que o modelo em andlise n&o violou o pressuposto.

Tabela 3.14 Estatistica dos Residuos2

Minimo Maximo Média Desvio Padréo N
Valor predito 2348651,2500 | 4746143,5000| 3343431,5872( 680445,99502 10
Residuo -1403013,00000 | 921094,75000 ,00000| 655328,28863 10
Valor Predito Padrao -1,462 2,061 ,000 1,000 10
Residuo Padrao -1,748 1,148 ,000 ,816 10

a. Variavel Dependente: RV
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3.4.3.4. Auséncia de Autocorrelacédo (Independéncia das

Variaveis Aleatdrias Residuais)

Com recurso a Tabela 3.15 observou-se para o teste d um valor de 2,149 e consultando a

tabela dos autores Durbin-Watson para n = 10 observagfes para cada variavel explicativa e

trés variaveis explicativas concluiu-se pela rejeicdo de H, (2,149 > d,, = 2,016) (Anexo 1).

Tabela 3.15 Teste Durbin-Watson®

Modelo

Durbin-Watson

1

2,1492

3.4.3.5. Homocedasticidade (Variancia Constante das Variaveis

Aleatdrias Residuais)

a. Preditores: (Constante),
EPS, EVA, TSR

b. Variavel Dependente: RV

Pela analise da llustracdo 3.7 os residuos encontram-se distribuidos de modo aleatorio a volta

da linha horizontal zero, dando mostras de inexisténcia de Heterocedasticidade, o que

corresponde ao cumprimento do pressuposto.

Grafico de dispersao

Variavel Dependente: RV

2

Regressio Residuos padronizados
3
o

llustragao 3.7 Dispersédo dos Residuos

Regressio Valor predito padronizado
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3.4.3.6. Distribuicdo Normal das Variaveis Aleatdrias Residuais

Usando a llustracdo 3.8 as observacdes aproximam-se da normal, sem algum afastamento

regular.

Grafico P-P Normal de Regresséo Residuos padronizados

Variavel Dependente: RV
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llustragdo 3.8 Disposi¢éo dos Residuos em torno da Reta

Segundo a llustragéo 3.9 as observagdes aproximam-se da normal, sem nenhum afastamento

homogéneo.

Grafico Q-Q Normal de Standardized Residual

Normal esperado

2

T T T T T
-2 -1 o 1 2

Valor observado

llustragao 3.9 Distribuicdo dos Residuos em redor da Reta

De acordo com a Tabela 3.16, o sig foi superior a 0,05 (valor adotado pelo investigador), pelo

gue H, foi aceite (a distribuicdo dos residuos segue uma distribuicdo normal, pressuposto
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inviolado reforcado com as observacfes aproximarem-se da reta diagonal, conforme as

llustracbes 3.8 e 3.9).

Tabela 3.16 Testes de Aderéncia a Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
Standardized Residual ,184 10 ,200" ,929 10 ,438

*, Este é um limite inferior da significancia verdadeira.

a. Correlagéo de Significancia de Lilliefors

Validados os pressupostos do modelo econométrico seguiu-se analise do modelo.

3.4.3.7. Teste F One Way Anova

Analisando a Tabela 3.17, H,, foi aceite, na medida que o sig dos preditores, 0,194, foi superior

ao p-value selecionado pelo investigador (0,05), ou seja, os preditores ndo foram significativos

para a explicacdo da RV, para um nivel de confianca de 95% (Ho: Sk = 0).

Tabela 3.17 Teste F One Way Anova?

Modelo

Soma dos Quadrados gl

Quadrado Médio

Sig.

1 Regressao

Residuo

Total

4167060769269,851| 3
3865096492864,397 | 6

8032157262134,248 | 9

1389020256423,284
644182748810,733

2,156

,194°

a. Variavel Dependente: RV
b. Preditores: (Constante), EPS, EVA, TSR
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3.4.3.8. Qualidade do Ajustamento do Modelo

Pela Tabela 3.18 observou-se que 51,9% da variancia de Y; foi explicada pelo modelo de
regressdo com suporte na amostra (R?), ao passo que apenas 27,8% da variancia de Y; foi
explicada pelo modelo de regresséo, se o modelo tivesse derivado da populagédo de onde se

extraiu a amostra (R?,).

Tabela 3.18 Qualidade do Ajustamento do ModeloP

R quadrado Erro padréo da
Modelo R R quadrado ajustado estimativa
1 , 7202 ,519 ,278| 802609,96057

a. Preditores: (Constante), EPS, EVA, TSR
b.Variavel Dependente: RV

3.4.3.9. Coeficientes

Tabela 3.19 Coeficientes e o teste t2

Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados padronizados
Modelo B Erro Padréo Beta t Sig.
1 (Constante) 4314799,527 1219479,685 3,538 ,012
EVA -4,020E-5 ,001 -,018 -,062 ,953
TSR ,002 ,007 ,116 375 721
EPS -4401373,431 1969098,333 -,679 -2,235 ,067

a. Variavel Dependente: RV

Pela Tabela 3.19 as variaveis independentes nao foram significativas individualmente, pois o

sig foi superior ao p-value selecionado pelo investigador (0,05), assim H, foi aceite (H, : 5k =
0). Analisando por exemplo [ 3, observou-se que por cada euro acrescido no TSR, a RV

aumentou em média 0,002 euros. Relativamente ao termo constante (S1), viu-se que

excluindo o valor dos regressores, o valor da RV assumiu em média 4.314.799,527 euros.
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3.4.4. Modelo C

A Tabela 3.20 apresenta informacdes que permitem identificar o modelo analisado.

Tabela 3.20 Ficha de Identificacdo do Modelo

Variavel Explicada (unidade aplicada) Remuneracg&o Variavel (valor anual)
Variaveis Explicativas (unidade empregue) MVA, EVA, TSR e EPS (valor anual)
Horizonte explorado 2008 a 2017
Problemética da Investigagdo A equacdo de regresséao explica a variagdo na Remuneragéo Variavel?

3.4.4.1. Linearidade das Variaveis Explicativas

Segundo o Apéndice XVII todas as variaveis estabelecem uma relacéo linear, mas so a relacao

entre a variavel dependente, RV, e o EPS foi significativa para o nivel de confianga de 95%.

3.4.4.2. Inexisténcia de Multicolineariedade (Independéncia das
Xii S)
Utilizando a Tabela 3.21 observou-se para todas as varidveis dependentes o valor das

estatisticas Tolerancia maior que 0,1 e VIF menor que 10, demonstrando auséncia de

Multicolinearidade no modelo analisado.

Tabela 3.21 Estatisticas de Colinearidade?

Estatisticas de colinearidade
Modelo Tolerancia VIF
1 MVA ,633 1,580
EVA ,889 1,125
TSR ,679 1,472
EPS , 749 1,335

a. Variavel Dependente: RV
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Com recurso a Tabela 3.22 viu-se que em nenhuma dimenséo acontece em simultaneo a
presenca de um valor préprio proximo de zero, indice de condicdo maior que trinta, e uma
proporcao de variancia maior que 0,90, em pelo menos duas variaveis explicativas (reforcando

auséncia de Multicolinearidade).

Tabela 3.22 Diagndstico de colinearidade?

indice de Proporcdes de variancia
Modelo  Dimensao Autovalor condicdo (Constante) MVA EVA TSR EPS
1 1 3,497 1,000 ,00 ,02 ,00 ,00 ,01
2 ,992 1,877 ,00 ,00 ,88 ,00 ,00
3 377 3,046 ,01 ,36 ,01 ,06 ,01
4 111 5,610 ,01 42 ,01 ,05 ,84
5 ,023 12,405 ,99 ,20 ,10 ,89 14

a. Variavel Dependente: RV

3.4.4.3. Valor Esperado Nulo da Variavel Residual

Através da analise da Tabela 3.23 verificou-se uma média de residuos igual a zero, indicando

que o modelo em andlise n&o contrariou assuncao.

Tabela 3.23 Estatisticas dos residuos2

Minimo Maximo Média Desvio Padréo N
Valor predito 2120870,0000 4750957,0000 3343431,5872 701502,99422 10
Residuo -1217669,25000 934329,56250 ,00000 632736,49106 10
Valor Predito Padréo -1,743 2,006 ,000 1,000 10
Residuo Padrao -1,434 1,101 ,000 745 10

a. Variavel Dependente: RV
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3.4.4.4. Auséncia de Autocorrelacédo (Independéncia das

Variaveis Aleatdrias Residuais)

Com recurso a Tabela 3.24 observou-se para o teste d um valor de 2,461 e consultando a

tabela dos autores Durbin-Watson para n = 10 observa¢fes para cada variavel explicativa e

quatro variaveis explicativas concluiu-se pela rejeicéo de H, (2,461 > d,, = 2,414) (Anexo 1).

Tabela 3.24 Teste de Durbin-Watson®

R quadrado Erro padréo da
Modelo R R quadrado ajustado estimativa Durbin-Watson
1 7432 ,5651 ,193| 848905,08351 2,461

a. Preditores: (Constante), EPS, EVA, TSR, MVA
b. Variavel Dependente: RV

3.4.4.5. Homocedasticidade (Variancia Constante das Variaveis

Aleatorias Residuais)

Pela analise da llustrac@o 3.10 os residuos encontram-se distribuidos de modo aleatério a

volta da linha horizontal zero, mostrando existir varidncia constante dos residuos, o que

corresponde ao cumprimento da assungao.

Regresséo Residuos padronizados

054

Grafico de dispersdo

Variavel Dependente: RV

0,0

Regressio Valor predito padronizade

llustracdo 3.10 Dispersédo dos Residuos
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3.4.4.6. Distribuicdo Normal das Variaveis Aleatdrias Residuais

Usando a llustracdo 3.11 as observacfes aproximam-se da normal, sem algum afastamento

sistematico.

Grafico P-P Normal de Regresséo Residuos padronizados

Variavel Dependente: RV

10

Prob. cumulativa esperada

0o T T T
00 02 04 06 08 10

Prob. cumulativa observada

llustragdo 3.11 Disposicao dos Residuos em torno da Reta

Segundo a llustragdo 3.12 as observacbes aproximam-se da normal, sem nenhum

afastamento homogéneo.

Grafico Q-Q Normal de Standardized Residual

Normal esperado

T T T T T
-2 -1 o 1 2

Valor observado
llustragdo 3.12 Distribui¢c@o dos Residuos em redor da Reta
De acordo com a Tabela 3.25, o sig foi maior que 0,05 (valor assumido pelo investigador), pelo
gue H, foi aceite (a distribuicdo dos residuos segue uma distribuicdo normal, assuncao

inviolada reforcada com as observacbes aproximarem-se da reta diagonal, conforme as
llustragdes 3.11 e 3.12).
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Tabela 3.25 Testes de Aderéncia a Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica Gl Sig.
Standardized Residual ,128 10 ,200" ,972 10 ,905

* Este é um limite inferior da significancia verdadeira.

a. Correlagéo de Significancia de Lilliefors

Validadas as assunc¢fes do modelo econométrico seguiu-se andélise do modelo.

3.4.4.7. Teste F One Way Anova

Analisando a Tabela 3.26, H, foi aceite porque o sig dos preditores, 0,321, foi superior ao p-

value eleito pelo investigador (0,05), ou seja, os preditores ndo foram significativos para a

explicacdo da RV para um nivel de confianca de 95% (Ho: S1=82=F3=L4= [5=0).

Tabela 3.26 Teste F One Way Anova?

Soma dos
IModelo Quadrados gl Quadrado Médio F Sig.
1 Regresséo 4428958058081,957 41 1107239514520,489 1,536 ,321°
Residuo 3603199204052,291 5] 720639840810,458
Total 8032157262134,248 9

a. Variavel Dependente: RV

b. Preditores: (Constante), EPS, EVA, TSR, MVA
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3.4.4.8. Qualidade do Ajustamento do Modelo

Analisando a Tabela 3.27, 55,1% da variancia de Y; foi explicada pelo modelo de regresséo,

com base na amostra (R?), ao passo que somente 19,3% da variancia de Y; foi explicada pelo

modelo de regresséo, se o modelo tivesse derivado da populacéo de onde se extraiu a amostra

(R?4).

Tabela 3.27 Ajustamento do modeloP

R quadrado Erro padréo da
Modelo R R quadrado ajustado estimativa
1 , 7432 ,551 ,193| 848905,08351

a. Preditores: (Constante), EPS, EVA, TSR, MVA
b. Variavel Dependente: RV

3.4.4.9. Coeficientes

Tabela 3.28 Coeficientes e o teste t2

Coeficientes ndo padronizados Coeficientes
Modelo padronizados t Sig.
B Erro Padréo Beta

1 (Constante) 3941300,337 | 1430905,481 2,754 ,040
MVA ,000 ,000 ,227 ,603 ,573
EVA -1,442E-5 ,001 -,007( -,021 ,984
TSR ,005 ,008 ,210 ,579 ,588
EPS -4901739,082 | 2241975,591 -, 757 | -2,186 ,080

a. Variavel Dependente: RV

Através da Tabela 3.28 as variaveis independentes néo foram significativas individualmente,

na medida que o sig foi superior ao p-value elegido pelo investigador (0,05), pelo que H, foi

aceite (Hy: 81 =0; Hy: Bk =0). Analisando por exemplo [ 4, observou-se que por cada euro

acrescido no TSR, a RV aumentou em média 0,005 euros. Relativamente ao termo constante

(B 1), viu-se que independentemente do valor dos regressores, o valor da RV assumiu em

média 3.941.300,337 euros.
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3.4.5. Conclusdes dos Resultados

Na Tabela 3.29 apresentou-se o resumo dos resultados dos modelos A, B e C. No modelo A
somente o Teste de Durbin-Watson para averiguar o pressuposto da auséncia de
autocorrelacdo se mostrou inconclusivo, todas as outras assuncdes foram validadas (Ver
Apéndice Xll). Analisando a Tabela 3.29 nao s6 verificou-se que 87,6% da variancia de Y; foi
explicada pelo modelo de regressdo com base na amostra (R?) como também que a variavel

EVA foi a Unica explicativa ndo significativa, Hy: B, = O (para as variaveis TSR, EPS e

Participacdes Qualificadas verificou-se a H,: B, # 0.

Previamente a andlise do modelo B procedeu-se a realizacdo de testes para validar os
pressupostos e em nenhuma das situacdes os resultados dos testes evidenciaram
incumprimento (Ver Apéndice XV). Analisando a Tabela 3.29 ndo sé se observou que 51,9%
da variancia de Y; foi explicada pelo modelo de regressdo com base na amostra (R?) como

também que nenhuma variavel explicativa foi significativa, Hy: §, = 0.

Precedentemente a avaliagdo do modelo C procedeu-se a realizacdo de testes para validar os
pressupostos e em nenhum dos casos o0s resultados dos testes mostraram violagdo das
assuncgOes (Ver Apéndice XVIII). Analisando a Tabela 3.29 n&o s6 se viu que 55,1% da

variancia de Y; foi explicada pelo modelo de regressdo com base na amostra (R?) mas também

que nenhuma variavel independente foi significativa, Hy: B, = 0.

Tabela 3.29 Resumo dos Resultados dos Modelos

Modelos Validagédo dos Pressupostos R2 Variaveis Explicativas Significativas
A P. da Auséncia de Autocorrelagdo Inconclusivo, |87,60%| TSR, EPS e Participa¢cfes Qualificadas
Os Outros Validados
B Todos os Pressupostos Validados 51,90% Nenhuma
C Todos os Pressupostos Validados 55,10% Nenhuma
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4. Conclusao

Neste capitulo apresentam-se as conclusdes gerais da investigacdo, expdem-se 0s
contributos e impactos do estudo, revelam-se as limitagdes do trabalho desenvolvido e, por
ualtimo, apontam-se as dire¢des para futuros trabalhos de investigacéo.

Com a presente investigagcao abordou-se na revisao de literatura temas como a gestao da
pessoa, a teoria da agéncia, a maximiza¢ao do valor para o acionista como primeiro pilar da
estratégia e, por ultimo, foram apresentados os fundamentos que sustentaram a elaboracao
dos trés modelos. No modelo A procurou-se saber se no seu conjunto o EVA, 0 TSR, 0 EPS e
as Participacdes Qualificadas explicavam a variagdo no MVA; no modelo B procurou-se
determinar se na globalidade o EVA, o TSR, e o EPS explicavam a variacdo na RV, e, por
altimo, no modelo C procurou-se saber se na totalidade o EVA, o TSR, o EPS e 0 MVA
explicavam a variacdo na RV. As hipéteses de investigagdo tiveram a sua base no peso dos
investidores com participacdes qualificadas ja abordadas nos estudos de Black et al. (1998),
contudo, na investigacdo destes as hipoteses tiveram o0 seu suporte na proporcdo dos
investidores institucionais no capital da sociedade e nos pressupostos da teoria da agéncia.
Apo6s a consulta dos R&C do objeto de estudo, observou-se que a proporcao das participacdes
qualificadas no capital social € consideravel, o que em teoria pode provocar a uma maior
pressao junto da administracdo para implementar uma estratégia que crie mais valor para os

acionistas.

No presente estudo as propensdes dos acionistas foram corporizadas pela variavel valor para
0 acionista, medida pelo MVA, métrica ja utilizada nas pesquisas dos Fatemi et al. (2003).
Estes demonstraram que o MVA era um determinante substancial da remuneragdo dos
executivos. O contrato ideal reconhece que os administradores executivos sofrem do problema
de agéncia, e que estes ndao aumentam o valor para o acionista, se ndo acharem as
remuneracgdes justas (Bebchuk et al., 2001). Consultando os mesmos, verificou-se que o
objetivo diretor da estratégia implementada pela administragédo é a maximizacéo do valor para
0 acionista (materializada na visdo) e paralelamente observou-se que as métricas EVA, TSR
e EPS sé&o medidas bastante utilizadas na avaliacdo da performance dos administradores
executivos para atribuicdo de uma retribuicéo variavel, pelo que é expectavel que estas sejam
variaveis significativas na explicacdo da varidvel remuneracéo variavel dos administradores
da comissdo executiva. Simultaneamente, considerando o objetivo supremo dos grupos

empresariais, espera-se que exista um alinhamento entre os interesses dos acionistas e
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administracdo executiva, pelo que é expectavel que as variaveis EVA, TSR e EPS sejam

significativas na explicacdo do MVA.

4.1. Contributos e Impactos da Investigacao

Analisando o Apéndice XIX concluiu-se que s6 numa situacdo os resultados obtidos e os
esperados foram iguais (Modelo A). Para se concluir, se as variaveis explicativas em conjunto
explicam a variavel explicada recorreu-se ao Teste F, visto que este € um teste sobre a
gualidade do ajustamento da equacdo global da regressdo. No Modelo A, analisando a
llustragéo 4.1, H, foi aceite, pois o sig dos preditores (0,017) foi inferior ao p-value assumido

pelo investigador (0,05), ou seja, os preditores foram significativos para a explicagdo da

variavel dependente, MVA, para um nivel de confianca de 95% (Ha: 5« #0). Em relacéo aos

modelos B e C, os resultados obtidos foram diferentes dos esperados. No Modelo B,
analisando a llustracdo 4.1, H, foi aceite, na medida que o sig dos preditores, 0,194, foi

superior ao p-value selecionado pelo investigador (0,05), ou seja, os preditores ndo foram

significativos para a explicacédo da RV, para um nivel de confianga de 95% (Ho: 5 k= 0). Uma

das razbes que pode ser apontada pode ser o facto de a remuneracdo dos administradores
executivos incluir, para além de prémios de desempenho (incentivos), incorporar ainda outros
beneficios como complementos de reforma, seguros de saude, de reforma, de acidentes de
trabalho e simbolos de estatuto (subsidio de habitacdo). Relativamente ao Modelo C,
analisando a llustracdo 4.1, H, foi aceite porque o sig dos preditores, 0,321, foi superior ao p-

value eleito pelo investigador (0,05), ou seja, os preditores ndo foram significativos para a
explicacdo da RV para um nivel de confianca de 95% (Ho: 1= 2= 3= 4= [5=0). A Gnica
diferenca entre os Modelos B e C acabou por ser a introducdo da variavel que representa 0s
interesses dos acionistas (MVA). Analisando o valor do teste F para esses Modelos observou-

se um decréscimo, pelo que a introdugéo da variavel MVA néo trouxe poder explicativo ao

modelo (contributo teorico).
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Modelo A : . Os regressores explicaram a
s Hipotese Alternativa s T
1,7% variacdo no MVA

Modelo B ‘
— m  Hipotese Nula
19,40%

Os regressores nao
explicaram a variacao na RV

Teste F

Modelo C - Os regressores n3o
mmmm Hipotese Nula g : =
31,10% explicaram a variacdo na RV

llustracdo 4.1 Teste F — Respostas as Perguntas de Investigacédo

Os contributos tedricos e metodoldgicos desta investigacao resultaram da andlise da qualidade
do ajustamento dos modelos efetuados com a utilizagdo do modelo econométrico da
Regresséo Linear Mdltipla no tratamento dos dados por haver uma associagao linear entre a
variavel endégena quantitativa Y; e as variaveis exdogenas também quantitativas X's, aplicado

aos grupos empresariais EDP, REN, e GALP Energia.

Este estudo deu relevancia a implementacao de um contrato que incorpore os desejos do
principal e do agente em simultdneo (contributo prético).

Apo6s os contributos dados por este trabalho de investigacdo espera-se que 0s acionistas de
outros grupos empresariais deem utilidade aos modelos de andlise realizados (impacto
pratico), e em simultaneo é expectavel que os modelos de analise sejam aplicados em futuras
investigacdes (impacto tedrico) com as devidas adaptagcbes metodolégicas (impacto

metodoldgico).

4.2. Limitacdes de analise

Importa dizer que as principais limita¢cdes reconhecidas nesta investigacdo resultaram acima
de tudo das informacdes disponibilizadas nos R&C, embora algumas pudessem ter sido
ultrapassadas por um dispositivo legal, ja que a CMVM nao indica nenhum modelo padrao
para as sociedades divulgarem a informacao relativamente as remuneracdes dos membros do
orgao de administracdo executivo da sociedade, e em relacao aos indicadores de criacao de
valor. Salienta-se ainda que os valores usados para o WACC foram os obtidos,
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independentemente de terem sido inferiores ou ndo a R, € que se optou por nao se fazer
guaisquer ajustamentos na demonstracdo de resultados no calculo do NOPAT. Realca-se
também a inexisténcia da desagregacdo da RV em curto e médio prazo, e, por ultimo, o

resultado inconclusivo do pressuposto da independéncia das variaveis aleatorias residuais.

4.3. Sugestbes para Investigagdes Futuras

Como sugestdes para futuras investigacdes foi considerado que seria util: i) Manter a mesma
abordagem, todavia considerar um periodo de andlise mais longo e se possivel separar a RV
em RVCP e RVMP; ii) adotar uma abordagem qualitativa com o objetivo de esclarecer se os
administradores executivos consideram a sua remuneracdo justa nas varias dimensdes
(distributiva, procedimental, interpessoal e informacional) e, por ultimo, iii) aplicar este estudo

a outras geografias para o0 mesmo setor ou a setores diferentes.
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Apéndices

Apéndice | - Ponderacéo de cada elemento do objeto de estudo no SETOR

2008 |0,571738|0,345444|0,082818
2009 |0,496432|0,437584|0,065983
2010 0,40847|0,533275|0,058256
2011 |0,454358| 0,49043|0,055212
2012 |0,437025|0,508972 | 0,054003
2013 |0,470044]0,475704|0,054252
2014 |0,589233|0,350103 | 0,060664
2015 ]0,541301| 0,39626|0,062439
2016 |0,446357|0,496343| 0,0573
2017 |0,423466| 0,51014|0,066394




Apéndice Il — Beta do SETOR

2008 |0,263704993 | a volatilidade da rendibilidade do setor é inferior a do mercado
2009 |1,253080009 | a volatilidade da rendibilidade do setor é superior a do mercado
2010 |0,901568696 | a volatilidade da rendibilidade do setor é inferior a do mercado
2011 |0,695501162 | a volatilidade da rendibilidade do setor é inferior a do mercado
2012 0,6607556 | a volatilidade da rendibilidade do setor é inferior a do mercado
2013 0,85209874 | a volatilidade da rendibilidade do setor é inferior a do mercado
2014 |0,969899799 | a volatilidade da rendibilidade do setor é inferior a do mercado
2015 |0,738762292 | a volatilidade da rendibilidade do setor é inferior a do mercado
2016 |0,205740856 | a volatilidade da rendibilidade do setor é inferior a do mercado
2017 0| a volatilidade da rendibilidade do setor é inferior a do mercado
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Apéndice lIl — Coeficiente de Correlacdo
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Apéndice IV - Market Value Added
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Apéndice V — Remuneracao Variavel

2008 | 6502228 | 1216340,00 | 1023750,00 | 4222531
2009 | 5239622 | 719900,00 | 120000,00 | 2924054
2010 | 4510477 |1525500,00 | 140000,00 | 2664059
2011 | 6220898 | 1924100,00 | 100000,00 | 3775673
2012 | 3958166 | 1723543,00 | 641015,00 | 2641670
2013 | 5643988 | 2576572,50 | 870270,62 | 3925820
2014 | 6662075 |3149948,83 | 896099,56 | 5082682
2015 | 4970601 |2381922,61|1273729,08 | 3713981
2016 2156794
2017 Incorpora s6 ainda a RVCP 2327051
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Apéndice VI — Economic Value Added
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Apéndice VII — Total Shareholder Return
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Apéndice VIII — Earnings Per Share

2008 0,3 0,14 0,24 0,24
2009 0,28 0,42 0,25 |0,339282
2010 0,3 0,54 0,21 |0,422743
2011 0,31 0,52 0,23 |0,408573
2012 0,28 0,41 0,23 |0,343466
2013 0,28 0,23 0,23 |0,253502
2014 0,08 -0,21 0,21 -0,01364
2015 0,25 0,15 0,22 |0,208501
2016 0,26 0,22 0,19 |0,236135
2017 0,31 0,72 0,19 0,51119
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Apéndice IX — Participacdes Sociais Qualificadas

2008 54,23% | 74,68% | 79,20% | 63,36%
2009 60% 74,68% | 79,66% | 67,78%
2010 53,94% | 74,68% | 79,78% | 66,51%
2011 53,54% | 74,68% | 84,09% | 65,59%
2012 58,33% | 69,68% | 82,20% | 65,40%
2013 57,21% | 80,05% | 80,40% | 69,33%
2014 58,25% | 78,08% | 68,74% | 65,83%
2015 64,68% | 60,02% | 61,31% | 62,62%
2016 63,81% | 52,77% | 64,40% | 58,36%
2017 66,28% | 47,64% | 60,90% | 56,41%
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Apéndice X — Base de Dados do Modelo A

Variavel Explicada

Varidveis Explicativas

Anos MVA EVA TSR EPS Part. Qualf
2008 2410243216,364 | -32265980,309 | 72462276,950 | 0,240 0,634
2009 4352654225,362 |-183296715,704|118031767,842| 0,339 0,678
2010 4412541755,382 | 443504811,475 | 91129959,911 | 0,423 0,665
2011 2195346037,479 |-375435722,875|130584361,178( 0,409 0,656
2012 1181771809,647 |-487478638,892|133795569,813| 0,343 0,654
2013 776153106,498 |-395470826,863|236634138,035| 0,254 0,693
2014 216995990,717 | 700863173,116 | 159949958,366| -0,014 0,658
2015 1092422138,524 |-479299811,557|131184871,480| 0,209 0,626
2016 506521221,568 76555874,913 | 115293266,951| 0,236 0,584
2017 1023623905,102 | 461458196,465 |121200428,793| 0,511 0,564
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Apéndice XI — Linearidade das Variaveis

Explicativas do Modelo A

MVA EVA TSR EPS PQ
MVA  Correlacdo de Pearson 1 ,001 -,501 ,468 ,389
Sig. (bilateral) ,998 ,140 172 ,266
N 10 10 10 10 10
EVA Correlacéo de Pearson ,001 1 -,243 -,140 -,310
Sig. (bilateral) ,998 ,499 ,700 ,383
N 10 10 10 10 10
TSR Correlacéo de Pearson -,501 -,243 1 -,291 412
Sig. (bilateral) ,140 ,499 415 ,237
N 10 10 10 10 10
EPS Correlacéo de Pearson ,468 -,140 -,291 1 -,225
Sig. (bilateral) 172 ,700 415 ,533
N 10 10 10 10 10
PQ Correlacéo de Pearson ,389 -,310 412 -,225 1
Sig. (bilateral) ,266 ,383 ,237 ,533
N 10 10 10 10 10
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Apéndice XII - Validagcado dos Pressupostos do Modelo A

Pressupostos Testes de Validacao Resultado do Teste

Linearidade Coeficiente R Validado

Amostra Aleatoria N&o foi aplicado um teste Validado
exclusivo

Colinearidade Estatisticas Toleréncia e VIF Validado

Valor Esperado Nulo da Estatistica Média dos Validado
Variavel Residual Residuos

Auséncia de Autocorrelacdo Teste de Durbin-Watson Inconclusivo
Homocedasticidade Andlise grafica da dispersao Validado
dos residuos
DistribuicAdo Normal das Andlise grafica (P- P Normal Validado

Variaveis Aleatorias

Residuais

de Regressédo Residuos
Padronizados e Q-Q Normal
Residuos Padronizados) e
Testes de Aderéncia a
Normalidade (Kolgomorov-
Smirnv e Shapiro-Wilk)
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Apéndice XIII — Base de Dados do Modelo B

Varidvel Explicada

Varidveis Explicativas

Anos |Remuneracdo Varidvel EVA TSR EPS ([Part. Qualf
2008 4222530,958 -32265980,309 | 72462276,950 | 0,240 | 0,634
2009 2924053,602 -183296715,704| 118031767,842| 0,339| 0,678
2010 2664059,018 443504811,475 | 91129959,911 | 0,423 0,665
2011 3775673,172 -375435722,875| 130584361,178| 0,409 | 0,656
2012 2641670,069 -487478638,892 | 133795569,813| 0,343 0,654
2013 3925820,465 -395470826,863 | 236634138,035| 0,254 | 0,693
2014 5082682,427 700863173,116 | 159949958,366(-0,014| 0,658
2015 3713980,817 -479299811,557| 131184871,480| 0,209 | 0,626
2016 2156794,066 76555874,913 |115293266,951( 0,236 0,584
2017 2327051,278 461458196,465 | 121200428,793| 0,511 | 0,564

104



Apéndice XIV — Linearidade das Variaveis Explicativas do Modelo B

RV EVA TSR EPS
RV Correlacéo de Pearson 1 ,048 ,318 -, 711"
Sig. (bilateral) ,895 ,370 ,021
N 10 10 10 10
EVA Correlacéo de Pearson ,048 1 -,243 -,140
Sig. (bilateral) ,895 ,499 ,700
N 10 10 10 10
TSR Correlacéo de Pearson ,318 -,243 1 -,291
Sig. (bilateral) ,370 ,499 415
N 10 10 10 10
EPS Correlacéo de Pearson -, 711 -,140 -,291 1
Sig. (bilateral) ,021 ,700 415
N 10 10 10 10

*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (bilateral).
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Apéndice XV- Validacao dos Pressupostos do Modelo B

Pressupostos Testes de Validacao Resultado do Teste

Linearidade Coeficiente R Validado

Amostra Aleatoria N&o foi aplicado um teste Validado
exclusivo

Colinearidade Estatisticas Toleréncia e VIF Validado

Valor Esperado Nulo da Estatistica Média dos Validado
Variavel Residual Residuos

Auséncia de Autocorrelacdo Teste de Durbin-Watson Validado

Homocedasticidade Andlise grafica da dispersao Validado

dos residuos
DistribuicAdo Normal das Andlise grafica (P- P Normal Validado

Variaveis Aleatorias

Residuais

de Regressédo Residuos
Padronizados e Q-Q Normal
Residuos Padronizados) e
Testes de Aderéncia a
Normalidade (Kolgomorov-
Smirnv e Shapiro-Wilk)
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Apéndice XVI — Base de Dados do Modelo C
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Apéndice XVII — Linearidade das Variaveis Explicativas do Modelo C

RV MVA EVA TSR EPS
RV Correlacéo de Pearson 1 -,233 ,048 ,318 -, 711
Sig. (bilateral) ,518 ,895 ,370 ,021
N 10 10 10 10 10
MVA  Correlacdo de Pearson -,233 1 ,001 -,501 ,468
Sig. (bilateral) ,518 ,998 ,140 172
N 10 10 10 10 10
EVA Correlagdo de Pearson ,048 ,001 1 -,243 -,140
Sig. (bilateral) ,895 ,998 ,499 ,700
N 10 10 10 10 10
TSR Correlagdo de Pearson ,318 -,501 -,243 1 -,291
Sig. (bilateral) 370 ,140 ,499 415
N 10 10 10 10 10
EPS Correlacdo de Pearson - 7117 ,468 -,140 -,291 1
Sig. (bilateral) ,021 172 , 700 ,415
N 10 10 10 10 10

*. A correlagéo é significativa no nivel 0,05 (bilateral).
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Apéndice XVIII- Validacdo dos Pressupostos do Modelo C

Pressupostos Testes de Validacao Resultado do Teste

Linearidade Coeficiente R Validado

Amostra Aleatoria N&o foi aplicado um teste Validado
exclusivo

Colinearidade Estatisticas Toleréncia e VIF Validado

Valor Esperado Nulo da Estatistica Média dos Validado
Variavel Residual Residuos

Auséncia de Autocorrelacdo Teste de Durbin-Watson Validado

Homocedasticidade Andlise grafica da dispersao Validado

dos residuos
DistribuicAdo Normal das Andlise grafica (P- P Normal Validado

Variaveis Aleatorias

Residuais

de Regressédo Residuos
Padronizados e Q-Q Normal
Residuos Padronizados) e
Testes de Aderéncia a
Normalidade (Kolgomorov-
Smirnv e Shapiro-Wilk)
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Apéndice XIX - Andlise Comparativa

Modelos Resultados Resultados Obtidos Valor do Teste F
Esperados
A A equacéo de A equacao de 8,833
regressao explica a regressao explica a
variacdo no MVA variacdo no MVA
B A equacéo de A equacao de 2,156
regressdo explica a | regressdo ndo explica
variacdo na RV a variacao na RV
C A equacéo de A equacéo de 1,536

regressao explica a
variacdo na RV

regressdo nao explica
a variacado na RV

110



Anexos

Anexo 1 -Tabela de Durbin-Watson
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